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ANALIZA RYZYKA
NA TOWAROWEJ GIELDZIE ENERGII

Streszczenie: Celem pracy jest przeprowadzenie analizy porownawczej ryzyka zmiany
ceny oraz wolumenu obrotu na rynku energii elektrycznej oraz rynku gazu prowadzo-
nych przez Towarowa Gietdg Energii. W pracy zostata przeprowadzona analiza rozkta-
dow stop zwrotu z omawianych rynkoéw, na podstawie ktorej zaproponowano miary
estymacji ryzyka. Na bazie oszacowanego ryzyka zostanie przeprowadzona analiza po-
roéwnawcza poziomu ryzyka na poszczegdlnych rynkach.
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Wprowadzenie

Towarowa Gielda Energii (TGE) zostata zarejestrowana jako spotka 7 grud-
nia 1999 r. na liberalizujacym si¢ polskim rynku energii. W poczatkowej dziatal-
nosci TGE rozwijal si¢ na niej jedynie rynek energii elektrycznej. Pierwsze
transakcje zawarto 1 lipca 2000 r. na Rynku Dnia Nast¢pnego (RDN), na ktérym
cena energii elektrycznej ustalana jest niezaleznie dla kazdej godziny doby jako
cena rownowagi ztozonych ofert kupna i sprzedazy energii elektrycznej z termi-
nem dostawy w kolejnym dniu. Obecnie na RDN ustalane sa trzy ceny energii
elektrycznej dla kazdej godziny doby oraz indeksy odpowiadajace przecigtnym
poziomom cen energii w danym dniu lub bloku godzin.

TGE stale si¢ rozwija prowadzac m.in. rejestr swiadectw pochodzenia dla
energii elektrycznej wyprodukowanej z odnawialnych zrodet energii (OZE) 1 z Ko-
generacji oraz handel prawami majatkowymi do tych $wiadectw, rynek spot dla
uprawnien do Emisji CO,, na ktérym uczestnicy moga handlowac jednostkami EUA
(European Union Allowance), Rynek Terminowy Energii Elektrycznej.

W 2012 r. na Rynku Terminowym Towarowym pojawity si¢ instrumenty
terminowe towarowe na gaz, a 31 grudnia 2012 r. na parkiecie gieldy urucho-



20 Alicja Ganczarek-Gamrot

miony zostat rynek spot gazu, na ktorym od marca 2013 r. podawane sa notowa-
nia ciagte kontraktow na dostawg gazu oraz taczny dzienny wolumen obrotu.

Celem pracy jest przeprowadzenie analizy ryzyka zmiany ceny na rynku
energii elektrycznej oraz rynku gazu na jakie narazeni sa uczestnicy Towarowej
Gietdy Energii zajmujacy pozycjg krotka i dluga. Analiza zostata przeprowadzona
na przykladzie notowan z rynku biezacego TGE w okresie od marca 2013 r. do
31 maja 2014 r.

1. Wstepna analiza danych

Na rys. 1 zestawiono $rednia dzienna ceng energii elektrycznej w postaci noto-
wanych wartosci indeksu IRDN [PLN/MWh]' oraz cen kontraktu GAS BASE
[PLN/MWh]. Analizujac szeregi czasowe w badanym okresie oraz wykres ramka-
wasy rozktadow analizowanych waloréw (rys. 2) mozna powiedzie¢, ze ceny
gazu sa zdecydowanie nizsze od cen energii elektrycznej. Wahania cen energii
elektrycznej sa znacznie wyzsze niz wahania cen gazu (rys. 2, 4).

W roku 2013 obserwujemy brak trendu zarowno dla ceny gazu, jak i energii
elektrycznej. W ksztattowaniu si¢ IRDN wida¢ wyrazna periodycznos$¢ zwiazana
z zapotrzebowaniem na energi¢ w poszczegolnych dniach tygodnia. Gaz jako
nosnik energii cieplnej zalezy od temperatury. W Polsce po niskich temperaturach
w listopadzie 1 grudniu 2013 r., ktorym towarzyszyt wzrost cen gazu, a przede
wszystkim wzrost kontraktow na gaz, w styczniu 2014 r. w wyniku wzrostu tempe-
ratury i obnizenia si¢ podazy na rynku biezacym w stosunku do oczekiwanego po-
ziomu zapotrzebowania, obserwujemy nizsze ceny gazu. Poczatek roku 2014 to
réwniez poczatek konfliktu ukrainsko-rosyjskiego, ktoéry rowniez moze miec
wplyw na obserwowany spadkowy trend ksztattowanie si¢ cen gazu. Wzrost cen
energii elektrycznej od poczatku roku 2014 moze by¢ zwiazany ze zmiang stra-
tegii inwestycyjnej zwiazanej z trwajacym konfliktem ukrainsko-rosyjskim.
Krajowa produkcja energii elektrycznej w najwigkszym stopniu oparta jest na
weglu kamiennym. Mozna powiedzieé¢, ze pod tym wzgledem jako kraj mamy
zapewnione bezpieczenstwo energetyczne. W przypadku gazu, ktérego jestesmy
w wigkszym stopniu importerem przede wszystkim surowca z Rosji takiego
bezpieczenstwa nie mamy.

W roku 2014 ceny gazu charakteryzuja si¢ tendencja spadkowa, a ceny
energii elektrycznej rosng (rys. 1) w efekcie dajac ujemna korelacje pomigdzy
wartosciami kontraktow (rys. 3), ktora moze by¢ efektem zmiany strategii inwe-

' Cena $rednia wazona wolumenem ze wszystkich transakcji na sesji gietdowej, liczona po dacie
dostawy dla catej doby.
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stowania w no$niki energii zapewniajace dostawe¢ zakupionej energii bez wzgle-
du na sytuacjg za wschodnig granica kraju i stosunki migdzynarodowe. Wstgpna
analiza rozktadow i szeregdw cen jak rowniez stop zwrotu przemawia za tym, by
uwazac gaz za towar, ktdrego nizsza cena i nizsze zréznicowanie cen powinno
zachgca¢ nabywcow do kupowania tego nosnika energii elektrycznej. Jednak
w badanym okresie wolumen obrotu energia pozyskana z gazu stanowi 39%
wolumenu obrotu energia w notowaniach ciagltych, co moze przemawia¢ za tym,
ze na polskiej gieldzie energii glowny wpltyw na ksztaltowanie si¢ transakcji
maja wytworcy energii elektrycznej. Struktura zawieranych transakcji moze
rowniez odzwierciedlac strukture krajowych zasobow surowcoOw energetycznych
i zwigzang z tym gwarancjq dostawy niezaleznie od sytuacji migdzynarodowe;.
Nalezy réwniez wzia¢ pod uwage sama strukture gietdy energii, na ktorej trans-
akcje na energig elektryczna zawierane sa juz od 2000 r., a rynek gazu dopiero
si¢ rozwija. Od stycznia 2014 r. istnieje obowiazek kierowania minimum 40%
obrotu handlu gazem przez TGE dla energii elektrycznej faktyczny wolumen
obrotu kierowany na gietdg przekracza 80%.
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Rys. 1. Wartosci cen kontraktow GAS_BASE oraz IRDN
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Rys. 3. Macierz korelacji rozrzutu cen kontraktow GAS BASE oraz IRDN
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Rys. 4. Wykres logarytmicznych stop zwrotu cen kontraktéw GAS BASE oraz IRDN

Na rys. 5 przedstawiono szeregi czasowe wolumenu obrotu gazem oraz
energia elektryczna pozyskana w okresie badanym od marca 2013 r. do 31 maja
2014 r. GAS_BASE[MWHh] oraz energia elektryczna [MWh]. Wolumen obrotu
kontraktami na energig elektryczna w wigkszo$ci badanych dni jest wyzszy od
wolumenu obrotu kontraktami na gaz. Wyjatek od tej reguly stanowia m.in.
rekordowe obroty gazem w kwietniu 2014 r. Tylko 17 kwietnia obrét gazem
stanowit 239% §rednich obrotéw gazem w badanym okresie.
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Rys. 5. Wykres ksztattowania sig¢ obrotu kontraktow GAS BASE oraz kontraktow na energi¢ elektryczna
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Na wykresie ramka-wasy rozkladu dziennego wolumenu obrotu poszcze-
gblnych kontraktow (rys. 6) widoczne sa dwie obserwacje nietypowe 16 kwiet-
nia obrot na rynku gazu wynosit 16512 MWh, 17 kwietnia 41616 MWh ($redni
obrot w badanym okresie na rynku gazu 1728,6 MWh).
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Rys. 6. Wykres ramka-wasy wolumenu obrotu kontraktéw GAS BASE oraz kontraktow
na energig elektryczng

Na rys. 7 przedstawiono szeregi logarytmicznych stop zwrotu wolumenu
obrotu poszczegodlnych kontraktow ciaglych zt GAS oraz zt_energia. Analizujac
rozktad wolumenu obrotu kontraktéw na gaz i energi¢ elektryczna mozna po-
wiedzie¢, ze obroty na energi¢ elektryczng sa przecigtnie wyzsze ale ryzyko
zmiany obrotow jest znacznie wigksze dla kontraktow na gaz. Ponadto w ciagu
40 dni (co stanowi 9% dni w badanym okresie) na rynku gazu nie odnotowano
obrotow. Brak ptynnosci obrotow dodatkowo zwigksza ryzyko zawieranych
transakcji na rynku gazu.
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Rys. 7. Wykres logarytmicznych zmian obrotow kontraktéw GAS BASE oraz kontraktow
ciagtych na energig elektryczna
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Rys. 8. Wykresy rozrzutu cen i logarytmicznych stop zwrotu kontraktow GAS BASE
oraz IRDN od wolumenu obrotu

Analiza cen oraz wolumenu obrotu pokazata, ze duzo wyzszym zr6znico-
waniem cen charakteryzuje si¢ energia elektryczna. Dla wolumenu obrotu wyz-



26 Alicja Ganczarek-Gamrot

sza zmienno$¢ oraz niepewno$¢ transakcji obserwujemy na rynku gazu. Pojawia
si¢ zatem pytanie, na ile ceny energii oraz ich stopy zwrotu sg zalezne od wolu-
menu obrotu. Na rys. 8 przedstawiono korelacyjne wykresy rozrzutu zalezno$ci
ceny oraz logarytmicznych stop zwrotu od wolumenu obrotu. Na rynku gazu
brakuje liniowej zalezno$ci ceny oraz stop zwrotu od wolumenu obrotu. Na ryn-
ku energii elektrycznej, gdzie obroty sa wyzsze, transakcje zawierane ptynnie,
mozna zaobserwowac ujemna zaleznos¢ pomigdzy cena a wolumenem oraz do-
datnia zalezno$¢ pomigdzy stopami zwrotu cen indeksu IRDN a wolumenem
obrotu energia elektryczna.

Na rys. 9 przedstawiono korelacyjne wykresy rozrzutu zalezno$ci ceny oraz
logarytmicznych stop zwrotu cen od logarytmicznych stop zwrotu wolumenu obrotu.
W badanym okresie brak jest zalezno$ci pomigdzy zmiennoscia wolumenu a pozio-
mem i zmiennoS$cia cen na rynku gazu. Na rynku energii elektrycznej obserwujemy
dodatnia zalezno$¢ pomigdzy zmiana wolumenu a poziomami i zmianami cen.
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Rys. 9. Wykresy rozrzutu cen i logarytmicznych stop zwrotu kontraktow GAS _BASE
oraz IRDN od logarytmicznych stép zwrotu wolumenu obrotu

2. Metodologia

Ryzyko jest nieodlacznie zwiazane z podejmowaniem decyzji. Z jednej
strony jest pojeciem bardzo powszechnym, ale z drugiej strony jego wieloaspek-
towo$¢ stwarza problemy w jednoznacznym okresleniu i zdefiniowaniu ryzyka
[por. Jajuga, Jajuga, 1999; Jajuga, 2000; Tarczynski, 2003].
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Najczegsciej w ocenie ryzyka, zarowno rynkow finansowych, jak i towaro-
wych, koncentrujemy si¢ na ryzyku rynkowym. Na rynkach finansowych jest to
ryzyko ceny, na rynkach towarowych ryzyko ceny oraz ryzyko wolumenu.
Mozna powiedzie¢, ze ryzyko rynkowe na rynkach towarowych odzwierciedla
specyfikg¢ danego towaru [por. Trzpiot, Ganczarek, 2010].

Ze wzgledu na duze zrdéznicowanie cen oraz stop zwrotu, asymetri¢ rozkta-
dow warto$ci oraz zmiennosci wartosci kontraktow do oszacowania ryzyka wy-
korzystano miar¢ pozycyjna — wartos¢ narazona na ryzyko (Value-at-Risk
(VaR)) odporng na asymetri¢ rozktadow, jak réwniez wystgpowanie obserwacji
nietypowych. Warto$¢ narazona na ryzyko (VaR) jest to taka strata wartosci,
ktora z zadanym prawdopodobienstwem « € (0,1) nie zostanie przekroczona

w okreslonym czasie At [Jajuga (2000)].
P(X, pn<X,-VaR, )=, (1)

gdzie:
X, — obecna warto$¢ waloru w chwili t,

X, o —zmienna losowa, warto$¢ waloru na koficu trwania inwestycji.

Oznaczajac przez Z logarytmiczna stopg zwrotu z inwestycji

X
Z=In(—24) ()
)

rownos¢ (1) mozna zapisaé jako kwantyl rzedu « € (0,1) rozktadu logarytmicz-

nych stop zwrotu [Jajuga, 2000]:
P(Z,<VaR,(2)) =c. 3)

Zaleta VaR w poréwnaniu z miarami zmiennosci oprocz wigkszej odporno-
$ci na asymetri¢ rozktadow, jak réwniez obserwacje odstajace, jest informacja
o najbardziej niekorzystnych zmianach wartos$ci rozpatrywanego waloru. dla
ustalonego prawdopodobienstwa. Jednak dla rozktadéw dyskretnych VaR jest
niegtadka, niewypukla oraz niejednomodalna funkcja [Artzner i in., 1999; Kona-
rzewska, 2004]. Tych wad pozbawiona jest Srednia sposrod najbardziej nieko-
rzystnych realizacji zmiennej losowej zwana warunkowa wartoscig zagrozong
(Conditional Value-at-Risk (CVaR))):

CVaR (Z)=E{Z|Z >VaR (Z)}. @)
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Ze wzgledu na koherentnos¢ CVaR jest zalecana do stosowania w ocenie ryzy-
ka portfela [Pflug, 2000; Rockafellar, Uryasev, 2000; Rockafellar, Uryasev, 2002].

Do poréwnania ryzyka na obu rynkach rozwazono ryzyko zmiany cen oraz
wolumenow obrotu no$nikami energii elektrycznej za pomoca VaR oraz CVaR.

3. Analiza empiryczna

W tab. 1 przedstawiono warto$ci VaR oszacowane metoda symulacji histo-
rycznych z jednodniowym horyzontem inwestycji.

Tabela 1. VaR, jako kwantyl rzgdu ¢ rozktadu logarytmicznych stop zwrotu

Pozycja a GAS BASE IRDN wolumen_GAS Wolumen_energia e
krotka 0,010 —0,0341 —0,3264 —2,1831 —-1,6421

0,025 —0,0277 —0,2201 —1,6426 -1,3659

0,050 —0,0181 —0,1682 —0,9462 —1,1942

0,100 —0,0089 —0,1376 —0,6045 —0,8760
dtuga 0,900 0,0073 0,1600 0,5943 0,9235

0,950 0,0145 0,2304 1,0140 1,2341

0,975 0,0215 0,2946 1,4604 1,4862

0,990 0,0300 0,3444 1,8912 1,8084

Wyniki oszacowan VaR potwierdzaja obserwacje uzyskane na podstawie
wstepnej analizy danych. Ryzyko zmiany ceny jest znacznie wyzsze w przypad-
ku zmian cen energii elektrycznej. Ponadto w przypadku zmian cen gazu wigk-
sze ryzyko towarzyszy spadkom cen, a w przypadku energii elektrycznej wzro-
stom cen, co jest wynikiem wystgpowania trendu w badanym okresie.

Wolumen obrotu charakteryzuje si¢ wyzsza zmienno$cig, a tym samym
wyzszym poziomem ryzyka zmian, niz ceny. W ogonach rozkladu obserwujemy
wyzsze ryzyko zmiany wolumenu na rynku gazu, a przede wszystkim ryzyko zwia-
zane z brakiem obrotéw na rynku gazu. Juz w przypadku tolerancji 0,05 przekro-
czen VaR (dla prawdopodobienstwa 0,05 w przypadku spadku i 0,95 w przypadku
wzrostu obrotow) na gietdzie nieco wyzszym ryzykiem charakteryzuje si¢ zmiana
obrotow na rynku energii elektrycznej. Na podstawie testu przekroczen Kupca
brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy, ze udziat przekroczen VaR jest zgodny
z przewidywanym.

W tab. 2 przedstawiono wartosci CVaR. Srednie wartosci logarytmicznych
stop zwrotu w przypadku przekroczenia oszacowanej wartosci VaR dla badane-
go okresu podkreslaja jeszcze bardziej wyzszy poziom ryzyka zwigzany ze
zmienno$cia wolumenu obrotu, czyli ptynnoscia zawieranych transakcji. Na
podstawie przecigtnych strat wynikajacych z przekroczenia VaR mozna wnio-
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skowac¢, ze ryzyko zmian ptynnosci obrotow na rynku gazu jest znacznie wyzsze
niz na rynku energii elektryczne;j.

Tabela 2. CVaR,rz¢du « rozkladu logarytmicznych stop zwrotu

Pozycja o GAS BASE IRDN wolumen_GAS Wolumen_energia e
Krotka 0,010 —0,0523 —0,3811 —3,2725 -1,8741

0,025 —0,0386 —0,3066 —2,4354 —1,6438

0,050 —0,0308 —0,2529 —1,8526 —1,4568

0,100 —0,0217 —0,2031 -1,2929 -1,2473
Dluga 0,900 0,0177 0,2594 1,2510 1,3337

0,950 0,0257 0,3266 1,7327 1,6052

0,975 0,0321 0,3818 2,2872 1,8357

0,990 0,0415 0,4770 3,1614 2,1182

Podsumowanie

Podsumowujac uzyskane wyniki mozna powiedzie¢, ze wyzszym pozio-
mem cen 1 wyzszym ryzykiem zmienno$ci cen obarczone sa kontrakty na ener-
gi¢ elektryczng. Biorac pod uwage fakt, ze nie zaobserwowano istotnych liniowych
zalezno$ci pomigdzy zmienno$cia cen a zmienno$cia wolumenu, wigc w przypadku
klasycznej analizy portfelowej do portfela kontraktow powinny trafi¢ kontrakty na
gaz. Energia elektryczna oraz gaz sa no$nikami energii. Moga wigc by¢ traktowa-
ne jako dobra substytucyjne, czyli zgodnie z zasadami ekonomii w przypadku
wzrostu cen energii elektrycznej automatycznie nalezy oczekiwa¢ wzrostu obro-
tow transakcji na kontrakty gazowe. Niemniej jednak energia elektryczna ma
wigksze zastosowanie, czyli popyt na energi¢ elektryczna jest wigkszy. Ponadto
biorac pod uwage zasoby, ktorymi dysponuja wytworcy energii, nalezy pamig-
ta¢, ze Polska jest krajem niezaleznym energetycznie jedynie od surowca, jakim
jest wegiel, wigc rowniez podaz energii elektrycznej jest wyzsza. Zatem ryzyko
ptynnosci na rynku gazu jest duzo wyzsze niz ryzyko zmienno$ci cen poszcze-
gblnych kontraktéw, w zwiazku z czym mozna stwierdzi¢, ze transakcje zawie-
rane na rynku gazu sa obarczone wyzszym poziomem ryzyka realizacji zamie-
rzonej transakcji.
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RISK ANALYSIS ON POLISH POWER EXCHANGE

Summary: The aim of this paper is to carry out a comparative risk analysis of price and
volume changes between electric energy contract prices and natural gas contracts quoted
on Polish Power Exchange. On both markets prices are quoted continuously, and in
fixings. In this paper the distribution of rates of return from both markets is analyzed.
Based on this analysis, measures for estimating risk of price changes are proposed.

Keywords: risk, electric energy, gas, VaR, CVaR.





