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Liberalizace trha s elektrickou energii ve svété

Zdenék Zmeskal, Dana Dluho$ova, Miroslav Culik, Tomas Tichy'

Abstrakt

Problematika otevirani a liberalizace trhi s elektfinou se stava vyraznym prvkem a tématem pfi
fizeni energetiky. V pfispévku jsou uvedeny poznatky z vyspélych ekonomik s timto procesem.
Je popsan vyvoj deregulace trhu s elektifinou vcetné predpokladi uspésného vyvoje, pozitivnich
a negativnich zkuSenosti. Dale je uvedena uloha subjektt tohoto trhu, problematika fizeni rizik
vcetné jejich eliminace a zajistovani.
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1 Uvod

Uvolnéni trhu s elektrickou energii v elektrarenském primyslu probéhlo jako posledni na
trzich s energiemi. Je zde cela fada aspektl, kterd ovliviluje mozZnosti vyvoje a rizika fizeni
tohoto trhu vcetné chovani jednotlivych subjekt na trhu. Logickym krokem pii otevirani a
liberalizaci tohoto trhu je fizeni rizik a jejich zajiStovani. Ptispévek je vénovan problematice
postupného otevirani trht s elektiinou a fizeni rizik ve svéte.

2 Vyvoj regulace trhu s elektfinou

Regulace cen v elektrarenském pramyslu probéhla jako posledni na trhu s energii.
Americky trh zacinal jako souhrn nékolika stovek neregulovanych dodavatelt elekttiny.
Ovsem vroce 1929, kdy doslo ke zhrouceni akciového trhu, mnoho dodavatelskych
spolecnosti zbankrotovalo. Jako odpovéd’ na tuto situaci Kongres ptijal dva klicové zakony:
zakon o veiejnych holdingovych spolecnostech a zdkon o regulaci federalni vladou.

Tyto zékony definovaly jednotlivé staty jako regulatory mistnich trhl, mezistatni
velkoobchodni trhy byly regulovany na federalni irovni. Mistni vlady vydavaly exkluzivni
povoleni operovat na trhu s elektfinou spolecnostem, které pak mély na starosti vSe, co se
tykalo elektfiny. Tyto spolecnosti byly vlastniky generatorti vyrabéjici elektiinu, vedeni i
distribu¢niho zafizeni pottebné k dodani elektfiny az ke koncovému uzivateli. Statni vetejné
komise pak urCovaly cenu komodity na zakladé ,,opatrnostniho standardu®: rozhodovaly,
které ndklady by se mély pfenést na zdkaznika a jakd je optimalni mira vynosnosti investic,
zbylé naklady byly financovany statnimi dotacemi.

Diky tomuto standardu a velké podpofe vlady firmy hojné investovaly do vytvareni
mistnich siti. Tento regulacni ptistup vedl k rozvoji fyzického elektrického zasobovaciho trhu,
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6198910007).

516



5. mezinarodni konference Financ¢ni fizeni podniku a finan¢nich instituci Ostrava
VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra Financi 7.-8. zari 2005

ktery byl optimalni pro mistni monopolni firmy, avSak nevytvarel zadny podnét k propojovani
jednotlivych spole¢nosti mimo dané tizemi vnikly tak v podstaté tfi zemi, na kterych je
jednotnd rozvodna sit’, avsak které jsou od sebe naprosto izolovany a neexistuje mezi nimi
zadné spojeni. Tato izemi jsou ukézana na obrazku 1.

Obrazek 1 Rozvodna sit elektriny v USA
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Zdroj : http : //www.eia.doe.gov/oiaf/servicerpt/derivative/chapter3.html

Tento regulacni ramec zistal prakticky nezménén do roku 1978. Podnét ke zménam vysel
zropné krize v 70. letech, kdy na USA bylo uvaleno embargo. Vznikla zde obava o
bezpecnost dodavek proudu, ktera vedla k pfijeti zdkona o regulacni politice spolecnosti,
zabyvajicich se poskytovanim elektrickych sluzeb (PURPA).” Tento zikon nafizoval
spole¢nostem, aby odkupovaly elektfinu i zvenku, to znamena i od spoleCnosti, které se
nezabyvaly piimo vyrobou elektfiny,’ jejich produkce byla p#ili§ mald a nemély licenci
k poskytovani téchto verejnych sluzeb a nebo pouzivaly jiné alternativni zdroje (napt. vodni
elektrarny). A samoziejm¢ i od nove vznikajicich spolecnosti zabyvajici se pfimo vyrobou
elektiiny. Timto zakonem se snizily bariéry pro vstup na trh s elektrickou energii, byl to prvni
krok k trznimu pfistupu na trhu s elektrickou energii.

V 80. letech zacina vétSina statl pozadovat po vetejnych elektrarenskych spole¢nostech,
aby zménily zplisob plénovani a vystavby novych zdroju elektfiny. V tradicnim systému
spoleCnosti postavily elektrarny, kde bylo potfeba. Nyni staty pozaduji vefejné vybérové
fizeni a to zejména z diivodu vstupu novych nezavislych vyrobct elektiiny. Tém se podatilo
postavit v letech 1985 az 1995 témét polovinu ze vSech novych generatorit v USA.

? Public Utility Regulatory Policy Act
? Jednalo se hlavné o spole¢nosti, kterym pii vyrobnim procesu vznikala para PURPA dovolil pouZit
tuto paru i k vyrobe elektiiny = vstup na trh novych vyrobct elektiiny.
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Ovsem stale tady bylo omezeni pfistupu k pfenosovému systému pro nové vyrobce. A tak
ne vzdy mohli dodat svou elektfinu svym potenciondlnim novym zdkazniklim. Kongres
odstranil tuto piekazku zakonem ,Energy Policy Akt“ vroce 1992. Tento zakon rusil
jakékoliv omezeni na velkoobchodnim trhu s elektfinou a natfizoval vetfejnym spolec¢nostem,
aby zpfistupnili své transmisni systémy vSem producentiim elektiiny. Také zrusil poplatky za
vyuziti alternativni zdroju pii vyrobé elektiiny snaha o zvySeni vyuziti zemniho plynu, ktery
je levnéjsi a ekologictéjsi nez uhelné elektrarny.

Posledni natizeni vedouci k uplné deregulaci se nazyva Natizeni 888, které realizuje zdkon
»Energy Policy Pakt*“ zroku 1992. Nafizuje souté¢zZ mezi elektrarenskymi dodavateli na
velkoobchodni Urovni. Dale otevieny pfistup k transmisnimu systému vlastnény vetejnymi
spoleCnostmi a stejné sazby pro vSechny uzivatele systému. Na to navazuje druhé Natizeni
889, znamé taky jako Otevieny piistup ve stejny ¢as k Informagnimu systému (OASIS).*
Natizeni dohlizi na to, aby majitelé transmisnich systému nebyli ve vyhodé oproti
producentiim elekttiny, ktefi nevlastni transmisni systém.

Tato nafizeni zpusobily obrovsky nartst velkoobchodniho prodeje a poctu prodejcti na
trhu. Jako prvni se do deregulacniho procesu s elektrickou energii pustila Kalifornie v roce
1998. Koncovi spotiebitelé si mohli vybrat svého dodavatele elektrické energie. Transmisni a
distribu¢ni zafizeni byla oteviend vSem producentim elektfiny za stejnych podminek, na
novou organizaci dohlizel nezavisly operator systému (ISO).” Elektrickd energie byla
obchodovana na nové vytvoieném trhu ,,Power Exchange* (PX), kde se producenti snazili
prodat svou elektfinu na zaklad¢ poptavky po této komodité. Dale byly schvaleny urcité
nahrady pro vefejné spoleCnosti, které v obdobi regulace mély nafizené investice do
infrastruktury, které se v novém konkuren¢nim trhu jevily jako nehospodarné. Ocekavalo se
zvySeni vyrobni efektivity, €innéj$i maloobchodni cenova struktura, technicky rozvoj, vétsi
spolehlivost provozu a vétsi vyuziti ,, zelené sily®, elektfina ze solarnich zdrojt, vétru nebo
biomasy.

Ovsem veskera tato opatfeni se tykala velkoobchodniho trhu, maloobchodni ceny na trhu
s elektrickou energii byly stale regulovany jednotlivymi staty. Distribu¢ni spole¢nosti tak byly
nuceny nakupovat elektfinu na velkoobchodnim trhu s elektfinou za trzni ceny a prodavat ji
za ceny regulované.

Deregulovany energeticky sektor se az do pocatku roku 2000 vyvijel vcelku slibng. Na jate
roku 2000 vSak doslo k rychlému obratu a Kalifornie se ocitla na prahu energetické krize. Po
deregulaci byly velkoobchodni ceny nékolika ndsobné vyssi, dochazelo ke spousté vypadkiim
proudu a nakonec doSlo ke zvySeni i maloobchodnich cen. Navic jeden ze dvou
nejvyznamnéjsich producentti (byvala vefejna spolecnost, kterd méla stale mnoho zékaznik)
stale pied bankrotem a guvernér Kalifornie musel vyhlasit vyjimeény stav.’

Duvodt, pro¢ restrukturalizace trhu nebyla uspésna, je vice: maloobchodni ceny byly
regulovany na zaklad¢ opatrnostniho standardu a tak nedovolovaly pfesunout nékteré naklady

* Open Access Sametime Information Systém.

> Independent System Operator

% Podle kalifornské legislativy byly regulované distribu¢ni spole¢nosti na poc¢atku roku 2000 povinny
prodavat koneénym zakaznikiim elektfinu za 65 USD/MWh. Na velkoobchodnim energetickém trhu
se vSak bchem krize ceny vysSplhaly az k 541 USD/MWh. 1 kdyZ regulatorni organy v prubchu let
2000-2001 nekolikrat tarif pro konecné zakazniky zvysily, byla regulovana cena stale hluboko pod
cenou trzni. Regulované utility se totiz s kazdou prodanou MWh dostavaly do stale hlubsi ztraty a
nedostatek hotovosti je nutil ke stale vétSimu zvySovani své zadluzenosti. Jedna z nejvétsich
regulovanych distribu¢nich spolecnosti PG&E musela v diisledku nariistajici ztraty z prodeju elektiiny
vyhlasit 6. dubna 2001 bankrot. Do podobné situace se dostala i distribu¢ni spole¢nost Southern
California Edison. Té se vSak ve spolupraci s Kalifornskou energetickou komisi (CEC) podatilo
vyhlaseni bankrotu vyhnout.
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na spotiebitele, producenti se dostavali do velkych finanénich problémi,’ narist spotieby
elektrické energie v 90. letech o 12%, celkové vyrobni kapacity klesly o 2 %, stanoveni
prisnych ekologickych pozadavkli na vystavbu novych elektraren vyuzivajicich k vyrobé
elektfiny neobnovitelné zdroje,® nedostateéné investice do vyrobnich zdrojii a navic piilis
extrémni rok na pocasi (horké 1éto, studena zima).

To vSe vyvrcholilo v obrovskou energetickou krizi, kdy dosSlo k n€kolika obrovskym
vypadim elektiiny a ceny nékolikandsobné vzrostly, jak je vidét na Grafu 1.

Graf 1 Vyvoj ceny elektiiny za obdobi 5.98 — 11.01

Ceny elektfiny v letech 1998 - 2001
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V zavislosti na této krizi bylo vydano Natizeni 2001, které¢ stanovovalo urcité stropy na
ceny a pro pripadné zvysSeni se vydavalo specidlni povoleni. Toto nafizeni bylo aplikovano na
cely zapad USA.

K dneSnimu dni vétSina stati USA prechdzi na volné ceny na celém trhu, s tim Ze ceny
jsou uvolnovany postupng.

V 90. letech, kdy byly postupné piijimany deregulacni zakony, byl nékterymi odborniky
predpovidan obrovsky nartist obchodovani s derivaty na elektfinu. Ve skutecnosti trhy
s derivaty rostly rychle pouze do prvni poloviny roku 2000. A pak, v posledni ¢tvrting 2000,
se trh s derivaty na elektfinu prakticky zhroutil. V tnoru 2002 byly futures na elektfinu
vySkrtnuty Upln€ ze seznamu obchodovani NYMEX z dlivodu nezdjmu. Burzy v Chicagu a
Minneapolisu v pribéhu roku pak zastavily obchodovani s derivaty na elektiinu tpln¢.

Kolaps Enronu vytadil z obchodovani nejvyznamnéj$iho obchodnika na trhu s témito
derivaty a zdlraznil problémy s uvérovym rizikem a moznosti nezaplaceni. V soucasnosti se
obchodnici s elektfinou radéji zajisti tradicnimi metodami jako spolehnuti se na tradi¢ni
dodavatele, zakazniky s finan¢ni situaci jim znamou a uzaviranim smluv na kratsi obdobi.

Odchod spolec¢nosti jako Dynegy nebo Aquila 1 zOTC trhu postupné uzavird konec
obchodovani s derivaty na elektfinu.

7 7 vice nez 300 firem, které se objevily na trhu hned v roce 1998, ziistalo piiblizné 33 v roce
nasledujicim. Zbytek bud’ zkrachovalo nebo trh radéji opustily.

¥ V hust& osidlené Kalifornii bylo tém&f nemozné jakékoliv nové elektrarny postavit. Naptiklad v roce
1996 nebyla schvalena vystavba ani jedné elektrarny. Kalifornska vlada se domnivala, Ze stanovenim
prisnych ekologickych limiti bude elektrarenské spolecnosti motivovat k vystavbé obnovitelnych
zdrojii energie.
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Dtivodt, pro€ se trh s derivaty nevyviji, je vice: piili§ dlouhotrvajici regulace trhu a s tim
spojené spoléhani se vétSinu zdkaznikli na tradi€ni dodavatele, producenty, atd., stale
pritomna regulace statni a federalni, specifika elektfiny jako komodity (nutnost okamzitého
doruceni, neskladovatelnost, extrémni cenova volatilita), problémy s cenovou transparentnosti
nebo modelovani téchto derivatd.

3 Utastnici trhu s elektrickou energii

NS 24

regulovan statem, velké oblastni monopoly fidily cely proces od vyroby energie az skoro po

prodej koncovym uZzivatelim. Jak se trh méni v odpovédi na zmény v regulacni politice,

kolisani poptavky, ristu cenové volatility, méni se i struktura Gcastnikti. Dalo by se fict, ze se
tento primysl rozdélil na Ctyfi ¢asti.

o yrobci elektriny, tézebni spolecnosti, rafinérie - tito operatofi vytvaieji elektrickou
energii, tézi nebo zpracovadvaji surovou ropu, obchoduji se svym vystupem za
konkuren¢nich sazby na neregulovanych trzich. Mezi nejvétsi vyrobce elektfiny patii
spole¢nost DYNEGY,’ ktera je vedoucim dodavatel energie po celém svéts. Poskytuje
elektfinu a zemni plyn po celych Spojenych stitech. V ramci svych energetickych
obchodl spolecnost vlastni sit’ elektraren produkujici 13 000 megawattl a tovarny
zpracovavajici plyn, které denné zpracuji pfiblizné 1,8 kubickych stop denné. Pisobi na
Sirokém poli piisobnosti od vyroby elektrické energie, velkoobchodniho i maloobchodniho
prodeje pies obchodovani s elektrickymi, plynovymi a naftovymi derivaty az po dopravu
a zpracovani zemniho plynu. American Electric Power (AEP) — nejvétsi vyrobce elekttiny
a jeden z nejvétsich distributorti plynu v Americe. Vyznamnymi hraci na poli t¢Zzebnim
jsou: Texaco — jedna z nejvétSich téZebnich spolecnosti na svéte, kterd ma své plisobiste
ve vice nez 180 zemi svéta. A je aktivni skoro ve vSech vyrobnich procesech tykajici se
olejarského a plynarenského primyslu, od vyzkumu, rafinace, dopravy, chemické
pramyslové vyroby az po prodej a samotnou vyrobu elektfiny. Dale Halliburton,
PhillipsConoco nebo ExxonMobil.

e FEnergeticti provozovatelé - operatofi rozvodnych siti, oblastni provozovatelé siti a
distribuéni  provozovatel¢ prodavaji pfistup ke svym sitim maloobchodnim
poskytovateltim sluzeb.

o FEnergeticti poskytovatelé sluzeb a maloobchodnici - ve vétSing statt USA si mohou
koncovi spotiebitelé vybrat svého maloobchodniho dodavatele energie a to diky
otevienosti elektrickych rozvodnych siti. Tito poskytovatelé nakupuji elektiinu za
konkuren¢ni ceny od pienosovych operatorti a prodavaji je koncovym uzivatelim - Casto
je s timto prodejem spojen i prodej dalsich sluzeb jako prodej plynu a vody. A vSichni tito
ucastnici se chtéji zajistit proti cenovému riziku: producenti proti nizkym prodejnim
cendm, vyrobci elektfiny, rafinérie proti vysokym nédkupnim cenam surové ropy a nizkym
prodejnim cenam energetickym provozovatelim. Tito se zase chtéji zajistit proti vysokym
nakupnim cendm, nestalym cenam a moZznosti, ze velkoobchodni ceny budou vyssi nez
maloobchodni. Nakonec jsou tady také letecké a dopravni spolecnosti, které se zajiStuji
proti vysokym cendm pohonnych hmot. Jako Cctvrtym ucastnikem se tedy staly
poskytovatelé ochrany pred rizikem.

e Pojistovny - slouzi k zajisténi predevSim méné obvyklého rizika. Spolecnosti se zajistuji
predevS§im proti nenadalému vypadku vyroby, kdy by nebyly schopny dodat napft.
elektrickou energii nebo naopak kdyby nebyly schopny odebrat nasmlouvané mnozstvi.

? zkratka z Dynamic Energy
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Mezi nejvati pojistovny na trhu patii americka AIG,'® ktera se zabyva pojistovacimi i
finan¢nimi operacemi ve vice nez 130 zemi svéta. Spadaji pod ni i dal$i vyznamné
pojistovny jako Hartford Steam Boiler, New Hampshire Insurance Co. Mezi prvnimi
pojistovnami, které zacaly nabizet své produkty na trhu s energii, byla Swiss Re, ktera na
americkém trhu operuje prostiednictvim mnoha deefinych spole¢nosti."!

e Banky - v poslednich dvou tfech letech roste uloha bank na trhu s energetickymi derivaty,
hlavné diky rostouci kredibilité a relativné vysoké ziskovosti téchto derivati. Diky tomu
banky posiluji své tymy pracovnikli zabyvajici se obchody s derivaty na energii. Na
piiklad ABN AMRO, ktera v srpnu 2004 pietahla na svou stranu vétSinu Spickovych
odborniku z konkuren¢nich bank, aby mohla zvySit sviij podil obchodovani na trhu
s energetickymi derivaty. Barclayes Capital, soucast velké financni skupiny v Anglii,
aktivni na celosvétovych trzich s derivaty na naftu, se nyni zafind pfesouvat i na
americky trh s elektfinou a zemnim plynem. Merrill Lynch, banka na Wall Streetu, ktera
prodala své energetické portfolio v roce 2001 za 490 milionti dolard, se zamysli dostat
zpét na trh. Vedeni vroce 2004 vydalo prohlaseni, Ze energetické derivaty jsou
chybéjicim kouskem v jejich obchodnich aktivitdch. Na trh na podzim 2004 vstoupila také
Credit Suisse First Boston. Dalsi banky, které se tla¢i na misto tradi¢nich dominantnich
bank Morgan Stanley a Goldman Sachs jsou Barclays Capital, Citigroup unit Citibank,
Bank of America, Societe General nebo UBS Wartburg.

e Brokeri na OTC trzich" - brokefi jsou nezavislymi zprostiedkovateli, kteti pro své klienty
anonymné a za uplatu sjednavaji kontrakty piesné podle jejich predstav. Riziko pak
vyrovnavaji uzavienim obchodu s opacnou pozici. Uloha brokerti stéle roste se zvysujicim
se zdjmem o energetické derivaty a tak se d& najit spousta brokerskych spolecnosti.
Mohou byt orientovany na jednu komoditu nebo nabizet své sluzby komplexné na cely
energeticky trh. Jako odezva na moznost nabizet neprofesionalni sluzby byly zalozeny
v jednotlivych zemich brokerské asociace zavazujici se k poskytovani profesionédlnich
sluzeb. V USA byla zaloZzena v roce 2002 a c¢leny jsou vSechny vyznamné brokerské
spoleCnosti na trhu: Amerex, APB-ICAP, Evolution Markets, GFI, Intercontinental
Exchange, National Energy Marketing Association, PVM Oil, Natsource, NYMEX,
Prebon, Spectron, Starsupply nebo TFS. Prvni brokersk4 spole¢nost zaloZzena uz v roce
1971 v New Yorku pod nazvem PVM Oil a do dne$ni doby se vypracovala na jednu
z nejvétsich svétovych spolecnosti zabyvajici se ropnymi instrumenty. Jako prvni oviem
své sluzby ve spojeni s obchodovanim futures a opcemi nabidla brokerska spolecnost
Amerex vroce 1989 na Mezinarodni ropné burze v Londyné. V soucasné dob& se
specializuje na futures se surovou a topnou naftou. Denné zprostiedkuje futures a opce
v objemu 20 mil. bareli surové ropy a 1 mil. metrickych tun ropnych produkta.

4 Rizika na trhu elektfiny

V pokracéujicim procesu liberalizace trha s elektfinou po celém svété se zacind objevovat
obava o dostacujici produkci — zda budou vyrobci schopni zajistit dostate¢nou dodéavku i
v pln& liberalizovanych trzich. Nékolik incidentt je§té tuto obavu posililo.'"* Krize vznikaji

' American International Group

! Swiss Reinsurance America Corporation v New Yorku, North American Capacity Insurance
Company v New Hampshire, nebo Washington International Insurance Company v Arizoné.

'2 Over — The — Counter market -mimoburzovni trhy, které nejsou vazany zadnymi pravidly.

" International Petroleum Exchange

' Kalifornie 2000-2001: riist cen., Easté vypadky proudu. Dalsi vypadky v zemich USA, Kanadg,
Anglii, Recku, Skandinavie, Italie jen zdiiraznily vyznam elektfiny pro moderni spoleénost.
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zraznych pficin, napiiklad kalifornskd krize byla zplisobena kombinaci povétrnostnich
zpusobené hlavné nedostatecnymi investicemi do modernich technologii.

Dal§im vyznamnym faktorem je zména pocasi: neobvykle teplé 1éto,'® velka zima
(producenti nejsou schopni zareagovat na zvySenou poptavku po elektfin€). Riziko
vyplyvajici z deregulace trhti je, zda vyrobci energie budou schopni ustat konkurenci. Snaha
dostat se na trh bude tlacit ceny doli a nebude zbyvat dostacené prosttedky na investice. To
by mohlo vést k jesté¢ vetsi cenové volatilit¢ (napf. ovliviiovanim vyrobni, resp. rezervni
kapacity, coz povede ke zvySovani cen).

Omezujicim diivodem pro nakladné investice také je, Ze se da jen velmi téZko odhadnout,
kolik bude potieba energie pro piisti obdobi a tak je slozité odhadnout, jak velkd musi byt
rezervni kapacita vyroby. Napiiklad po velmi tuhé zimé v celych Spojenych Stitech a
nékolika vypadcich sité z divodi nedostatecné vyrobni kapacity se vétSina vyrobct elektiiny
bude chtit pojistit proti vypadkiim do budoucna. A to tak, Ze zvyS$i svou rezervni vyrobni
kapacitu. Timto sice bude do budoucna pfipravena, ale bude to za cenu velkych investi¢nich
nakladt. A pokud v nésledujicich letech bude mirné pocasi, nedosahujici zddnych extrémnich
hodnot, bude tato zvysSend rezerva zcela nevyuzita, jen v ni budou vazany velké finanéni
prostredky.

Dalsi rizika: nemoznost skladovat elektrinu (poptavka a nabidka museji byt vyrovnané,
jinak dochazi k velkému kolisani cen), pfi vyrobnich piebytcich mald moznost presunuti do
oblasti, kde je zrovna zvySena potieba (omezena prepravni kapacita, velké naklady prenosu),
mala cenova transparentnost (ne vSude jsou uvadény aktudlni ceny).

Zavérem by se dalo konstatovat, ze nejvétsi rizika na trzich s energii, které ovliviiuji cenu
komodit, vyplyvaji z vlivii pocasi, nedostate¢ného zdsobovani, nedostatecnych investic do
nového vybaveni, politickych opatfeni — at’ uz regulacni nebo nepfiznivého politického
vyvoje, hrozby terorismu a v neposledni fad¢ ze strachu vycerpani svétovych zasob surovin.
A vSechna tato rizika se neptiznivé podileji na zménach cen danych komodit.

4.1 Risk management bez derivati

Diversifikaci se rozumi investovani do riiznych, spolu nesouvisejicich obchodi, casto
v ruznych lokalitdch. Muze to byt efektivni cesta jak zredukovat firemni zavislost na vykonu
daného odvétvi nebo urcitého projektu. V literatufe je obCas uvadéno, ze pomoci diverzifikace
je mozné se zcela zajistit — dosdhnout bezrizikového portfolio.!” Ve skute¢nosti je viak
diversifikace velmi finanné naro¢nd a Casto se nepodafi z ditvodu velké ndro€nosti fizeni
ruznorodych obchodul. V zasad¢ je uspéch vétsiny projektii pevné svazan se stavem celkové
ekonomické situace a tak pokud je Uspé$ny jeden projekt, bude i vétSina projektl v dané
ekonomice uspésnych — nedad se tedy piipadny netspéch jednoho zajistit jinym. A tak ve
skute¢ném svéte neni diversifikace Zivotaschopnou reakci na dana rizika.

Dalsi metodou fizeni rizik vzniklych volatilitou cen je pouziti dlouhodobych zafixovanych
cenovych kontraktii. Managament spole¢nosti, ktera se zabyvéa zpracovanim zemniho plynu,
se zajisti podepsanim dlouhodobé smlouvy s dodavateli zemniho plynu. Na ptiklad v inoru

" Protichtidna deregulaéni politika: velkoobchodni ceny uvolnény, maloobchodni stale pod kontrolou
statlh = vzrist velkoobchodnich dostal do finan¢nich potizi distributorské spolecnosti, ti nebyli
schopni platit vyrobcim = zastaveni dodavek.

' Nejvyznamnéjsi vyuziti elektiiny je asi na klimatizaéni systémy = nejvétsi poptavka v 16t plus
nemoznost uskladnéni = hrozba nezajisténi dostate¢ného mnozstvi suroviny. A tato kombinace ma
na cenu komodity obrovsky vliv & cena za okamzité dodani dokézala stoupnout az o 1000%

v pribéhu kratké doby. (Options, Futures & Other Derivatives, Hull, John C., 2003, str. 681)

' Podminka bezrizikového portfolia je, aby korelace viech aktiv byla rovna nule.
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2003 si zajisti cenu plynu na rok 2003 za $ 2,59 / Btu,'® na rok 2004 $2,92 / Btu. I tady je
ovSem zahrnuto urcité riziko. Pokud cena na rok 2004 bude vyrazné prevySovat dohodnutou
cenu § 2,92, dodavatelé mohou kontrakt vypoveédét. Pokud cena bude nizsi a majitel bude
nucen kupovat za dohodnutou cenu, jeho zemni plyn bude drazsi nez ostatnich vyrobcti.

Da se zajistit 1 pomoci pojistent, tzv. pievzeti rizika za uplatu. Pokud vezmeme v tivahu
ptedchozi ptiklad, je zde urcitd pravdépodobnost, zZe se objevi néjaka zavada a tovarna bude
mimo provoz. Nebude tedy moci vyrabét ani odebirat dohodnuté mnozstvi surovin. Lze se
pojistit na usly zisk, naklady na opravu, pokuty z nedodrzeni smluv atd. Cast rizika se tedy
presune na protistranu — poskytovatele pojisténi.

Riziko z neptiznivého budouciho vyvoje cen lze feSit nakoupenim surovin do zdsoby a
skladovat. Pokud ceny klesaji, spolecnost nakoupi vétsi mnozstvi a az ceny vzrostou, bude
Cerpat ze svych zésob. Toto je ovSem finan¢né narocné diky skladovym nakladim, kdy
elektfina nemize byt ekonomicky efektivné skladovana a také ulozenim volnych finan¢nich
prosttedkti do zésob.

5 Zavér

V piispévku byl popsan vyvoj otevirani a liberalizace trhu s elektrickou energii ve svéte.
Byly ukazany rizné aspekty vyvoje, které ukazuji na slozitost celého procesu, zejména pak
v souvislosti s nutnosti dlouhodobého investicniho financovéani energetickych zafizeni a
dlouhodobou névratnosti. Dal§im dilezitym a specifickym Ccinitelem je sitovost dané¢ho
odvétvi projevujici se ve velké svazanosti jednotlivych prvkl. Ukazalo se, ze vyvoj neni
pfimocary a cely proces je nezbytné peclivé analyzovat a fidit, aby nedoslo k nevratnym
negativnim procestm.
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Summary

Energy market liberalization in the world

Liberalization process is a typical feature of energy markets nowadays and is important
tool for energy management. Recent results of this process from market-based economies are
stated in the paper. Evolution of deregulation process including necessary assumptions,
positive and negative experiences are described. Moreover, market participants and their tasks
are mentioned, including risk management and the possibilities of their elimination and
hedging.

' British thermal unit — mnoZstvi tepla, kterého je potieba, aby teplota 1 libry vody vzrostla o 1 stupeit
Fahrenheit.
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