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Wprowadzenie

Rynek towarowy mozna zdefiniowac jako pewien system, w ktorym naste-
puje konfrontacja popytu i podazy oraz transakcji kupna i sprzedazy okre§lonych
towarow masowych, cechujacych si¢ ujednoliconym stopniem jakosci. Rozwa-
zajac te definicjg, rynek energii elektrycznej jest rozumiany jako miejsce, w kto-
rym dokonuje si¢ transakcji kupna oraz sprzedazy energii elektrycznej, mocy,
a takze ustug systemowych'. Specyficzng cecha energii elektrycznej jest to, ze
brak jest metod efektywnego jej przechowywania. Implikuje to konieczno$¢
zroéwnowazonej produkcji 1 konsumpcji tego towaru w kazdej chwili w czasie
rzeczywistym. Istotnym problemem jest zapotrzebowanie na energie elektrycz-
ng, ktore jest determinowane wieloma czynnikami, m.in. dniem tygodnia, godzi-
ng doby, porg roku czy tez warunkami atmosferycznymi. Ceny energii elek-
trycznej wykazuja wysoki poziom zmienno$ci, obserwowalnej przede
wszystkim w ciggu doby. Zdecydowanie wyzsze ceny wystepuja w godzinach
szczytu potudniowego oraz wieczornych, natomiast nizsze odpowiednio w go-
dzinach nocnych. Wysoka zmienno$¢ cen wskazuje tym samym na wigkszy sto-
pien ryzyka niekorzystnej zmiany.

1. Pomiar ryzyka

Skuteczne i efektywne zarzadzanie ryzykiem wymaga od inwestora obszer-
nej wiedzy zwigzanej z podjeta inwestycjg finansowa. Gloéwnymi charakterysty-
kami interesujagcymi gracza rynkowego sa przede wszystkim oczekiwany zysk

' A. Weron, R. Weron: Giefda energii. Centrum Informacji Rynku Energii, Wroctaw 2000.
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oraz poziom ryzyka zwiagzany z realizacjg tego dochodu. Istotne znaczenie ma
umiejetny pomiar tych wielkosci. Na tym etapie rozwazan zastosowanie znajdu-
ja réznego rodzaju zaawansowane metody matematyczne oraz statystyczne.
Mozna wyr6zni¢ nastgpujace kategorie miar ryzyka inwestycyjnego: klasyczne
miary ryzyka inwestycyjnego oraz nieklasyczne miary ryzyka inwestycyjnego.

Przez klasyczne mierniki ryzyka rozumie si¢ takie, ktore stanowig pewien
kanon w analizie ryzyka. Sg one zatem szeroko wykorzystywane przez prakty-
kéw od dtuzszego czasu. Wigkszos¢ tych miar pojawilo si¢ wraz z powstaniem
okreslonych teorii i nurtéow naukowych, ulegajac nastgpnie modyfikacjom oraz
przeksztatceniom, powigzanym ze zmianami czynnikéw zewnetrznych determi-
nujacych ich zastosowanie. W grupie miar klasycznych wyrdznia si¢ rowniez
miary budowane z wykorzystaniem klasycznych i najczesciej stosowanych roz-
ktadow prawdopodobienstwa (przede wszystkim rozktadu normalnego).

Z kolei do grupy nieklasycznych miar ryzyka inwestycyjnego sg zaliczane
miary, ktore nie sg rozumiane jako klasyczne wedlug powyzszej definicji. Miary
nieklasyczne mozna etymologicznie powigzaé z ich interdyscyplinarnos$cia, gdyz
bardzo czesto wywodza si¢ z innych dziedzin i nurtéw naukowych. Jednakze ze
wzgledu na swoje matematyczne wlasciwosci majg one zastosowanie do pomia-
ru ryzyka réwniez na rynkach finansowych (w tym na rynku towarowym).
W prezentowanym artykule wykorzystano mierniki nieklasyczne, wérod ktérych
wskazano warto$¢ narazong na ryzyko Value-at-Risk oraz Expected Shortfall.

2. Wartos¢ narazona na ryzyko Value-at-Risk

Warto$¢ narazona na ryzyko Value-at-Risk jest statystycznym miernikiem
ryzyka realizacji straty wartosci rynkowej z inwestycji, portfela, instytucji, jaka
moze wystapi¢ w zadanym przedziale czasowym z okre§lonym prawdopodo-
bienstwem, definiowanym jako poziom tolerancji’. Mozliwe jest takze okresle-
nie warto$ci zagrozonej w sposob mniej formalny, jako wielko$¢ inwestycji na-
razonej na strate w danym okresie i przy zatozonym poziomie tolerancji’. Tym
samym mozna wskaza¢ dwie gltowne determinanty, ktére powinny zostaé
uwzglednione przez inwestora: horyzont czasowy inwestycji oraz akceptowalny
poziom tolerancji.

2 K. Dowd: Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management. John Wiley & Sons,
Chichester 1999.

3 M. Doman, R. Doman: Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii finansowe;.
Wyd. Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Krakow 2009.
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Okreslenie horyzontu czasowego podejmowanej inwestycji jest bardzo istot-
nym parametrem przy szacowaniu ryzyka za pomoca Value-at-Risk przede wszyst-
kim dlatego, ze wraz z wydluzaniem si¢ horyzontu czasowego inwestycji zwigksza
si¢ poziom ryzyka. Za gtéwne czynniki okreslajace czas inwestycji przy szacowaniu
Value-at-Risk mozna uzna¢ przede wszystkim ptynnos¢ i zmienno$¢ rynku, dostep
do informacji czy tez ztozonos$¢ struktury portfela inwestycyjnego.

Poziom tolerancji « jest kwestig subiektywna indywidualnego inwestora
i czesto jest zalezny od celu wyznaczania warto$ci zagrozonej. Nierzadko za-
miast poziomu tolerancji & wykorzystuje si¢ jego przeciwienstwo, okreslane ja-
ko poziom ufnosci (1 — ). Celem szacowania Value-at-Risk moze by¢ m.in. te-
stowanie modelu inwestycyjnego, a w takim przypadku zaktada si¢ wysokie
warto$ci poziomu tolerancji’.

Z matematycznego punktu widzenia formalny zapis warto$ci zagrozonej na
poziomie tolerancji & mozna przedstawi¢ nastepujaco:

P, <W,~VaR'“)=a, .1)

t+At

gdzie W,

".a, Oznacza losowg warto$¢ waloru na koniec analizowanego okresu,

W, — obecng warto$¢ waloru w chwili ¢, Af —horyzont czasowy inwestycji, na-
tomiast ¢ jest przyjetym przez inwestora poziomem tolerancji. Warto$¢ nara-
zona na ryzyko jest funkcjg kwantyla rozktadu wartosci inwestycji i moze zostac
zapisana jako:

<W,—VaR")=P(W,

t+At

P

t+At

<W,)=a, (2.2)
gdzie W, oznacza kwantyl rzedu a rozkladu wartosci inwestycji.

W praktycznych zastosowaniach zwigzanych z pomiarem ryzyka czesto sg wy-
korzystywane stopy zwrotu analizowanych waloréw. Wtedy definiowanie Value-at-
-Risk jest prowadzone na podstawie odpowiedniego kwantylu rozktadu stopy zwrotu.
Zatem do wyznaczenia warto$ci zagrozonej wykorzystuje si¢ nastepujaca formute:

— dla kapitalizacji okresowe;j:

VaR'“) =-R W, (2.3)

a’ 't

w,-w S
gdzie R, = —*——" oznacza kwantyl rzgdu o rozktadu liniowej stopy zwrotu

Z inwestycji,

4 K. Dowd: Op. cit.
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— dla kapitalizacji ciagtej:
VaR' =w,(1-e"), 2.4)

a

: /4 . .
gdzie R, = ln(WJ oznacza kwantyl rzedu « rozkladu logarytmicznej stopy

t

zwrotu z inwestycji.

Jak wynika z definicji Value-at-Risk jako funkcji kwantyla rzedu o rozktadu
stopy zwrotu, do jego oszacowania istotne jest okreslenie wlasciwego typu rozktadu.
W praktyce jest wykorzystywanych wiele metod szacowania warto$ci zagrozonej,
a wsrdd nich m.in. metoda wariancji-kowariancji, symulacji historycznej czy tez
wyznaczania miary na podstawie kwantyla dowolnego rozktadu. Ta ostatnia metoda
zostata wykorzystana przy ocenie poziomu ryzyka na rynku Nord Pool Spot.

Rozwazajac specyfike rynku energii elektrycznej, nalezy nadmieni¢, ze po-
ziom cen wyklucza mozliwo$¢ stosowania logarytmicznych stop zwrotu. Przy-
czyna tkwi w tym, iz zdarza si¢, Ze przyjmuja one warto$ci ujemne, co odrzuca
mozliwo$¢ wykorzystywania logarytmow.

3. Koherentne miary ryzyka — miara Expected Shortfall

Warto$¢ zagrozona Value-at-Risk jest jedng z najczesciej wykorzystywa-
nych miar ryzyka. Jej gldwng zaletg jest to, ze w sposob jednoznaczny informuje
o potencjalnej stracie z rozwazanej inwestycji. Niemniej jednak informacja ta
nie uwzglednia sytuacji wystapienia zdarzenia ekstremalnego. Nie jest to zatem
miara idealna. Artzner, Delbaen, Eber oraz Heath® zaproponowali zbidr aksjo-
matdw, ktore powinna spelnia¢ dobra miara ryzyka. Aksjomaty te definiuja wta-
snosci miary koherentnej, a sg to subaddytywno$¢, dodatnia jednorodnos¢, mo-
notoniczno$¢ oraz translacja inwariantna. Dodatkowo oprocz wspomnianych
aksjomatéw miary koherentnej nalezy przytoczy¢ jeden, wynikajacy bezposred-
nio z wilasnosci subaddytywnosci oraz dodatniej jednorodnosci, a mianowicie
aksjomat wypukto$ci miary ryzyka, ktory ma szczegodlne znaczenie w analizie
zagadnien zwigzanych z optymalizacjg portfeli inwestycyjnych.

Brak wtasnosci koherencji (a doktadniej niespelnienie zalozenia subaddy-
tywno$ci) dla miary Value-at-Rist wymusza konieczno$¢ okreslenia alternatyw-
nego miernika, ktory spetiatby przedstawione aksjomaty zaproponowane przez

5 P. Artzner, F. Delbaen, I.-M. Eber, D. Heath: Coherent Measures of Risk. ,Mathematical Finance”
1999, 9, s. 203-228.
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Artznera et al. Poniewaz wartos¢ zagrozona odpowiada na pytanie, jaka jest mi-
nimalna strata z inwestycji w a mozliwych przypadkéw, a stanowigc pewien punkt
progowy, nie uwzglednia mozliwosci pojawienia si¢ istotnych strat przekraczaja-
cych jej poziom. Stad bardziej wlasciwe jest zdefiniowanie, jaka jest oczekiwana
wielko$¢ straty z inwestycji w a mozliwych przypadkow. Rozwigzania tego za-
gadnienia dostarcza miara ryzyka okreslona jako Expected Shortfall® (ES):

ES“(R)=E(R,~VaR“(R JX >VaR“(R)),  @.1)

gdzie R, oznacza proces stochastyczny stop zwrotu.

Miara Expected Shortfall spetnia wszelkie zatozenia miary koherentnej,
a dodatkowo posiada wlasnos¢ przechodnio$ci, dodatniej homogenicznosci oraz
jest monotoniczna i wypukta. Spehnia takze wlasnosci dominacji stochastycznej
pierwszego i drugiego rzedu’. W przeciwienstwie do warto$ci zagrozonej Value-
-at-Risk uwzglednia takze informacje o grubosci ogona rozktadu stopy zwrotu,
natomiast wlasno$¢ koherencji pozwala na wykorzystanie Expected Shortfall ja-
ko narzedzia efektywnego zarzadzania ryzykiem.

4. Zarys metodologii rozktadow alfa-stabilnych

Szeregi czasowe stop zwrotu obserwowane na rynkach finansowych, w tym
towarowych, cechuja si¢ specyficznymi wilasnosciami, ktére odrzucajg mozli-
wos¢ wykorzystania rozktadu normalnego. Mozna tu wskaza¢ wysoki stopien
zmiennosci, silng leptokurtoze oraz wystgpowanie grubych ogonow empirycz-
nych rozktadow. Alternatywa dla rozktadu normalnego sg rozktady prawdopo-
dobienstwa nalezace do rodziny alfa-stabilnych. Rozktady nalezace do tej klasy
charakteryzuja si¢ pewnym parametrem ksztattu, dzigki ktoremu jest mozliwe
modelowanie asymetrii oraz grubosci ogona rozktadu. Ta wtasno$¢ czyni je uzy-
tecznymi w wielu dziedzinach nauki (w tym zwigzanych z analizg rynkéw finan-
sowych, do ktorych zalicza si¢ rowniez rynek towarowy).

Istnieje wiele definicji zmiennej losowej posiadajacej rozktad alfa-stabilny®.
Jedna z nich glosi, ze zmienna losowa X posiada rozktad alfa-stabilny wtedy

6 Okre$lana w literaturze takze jako Conditional Value-at-Risk (CVaR) lub Tail Conditional
Expectation (TCE) [przyp. aut.].

" G. Trzpiot: O wybranych wilasnosciach miar ryzyka. , Badania Operacyjne i Decyzje” 2004, nr 34, s. 95.

8 G. Samorodnitsky, M.S. Taqqu: Stable Non-Gaussian Random Processes. Stochastic Models
with Infinite Variance. Chapman & Hall, New York 1994.



Analiza ryzyka na rynku Nord Pool Spot 49

d
i tylko wtedy, gdy X=yZ+06, y>0, 06 € R oraz Z jest zmienng losowa
okreslong funkcja charakterystyczng w postaci:

exp{— }/ata{l +if tan%sgn(f)@}/tl_a - 1)} + i&}, a#l

@)= R
02 .
exp{— 7{1+z,b’—sgn(t)ln(7/t)}+z5t}, a=1
T
l<t>0
gdzie 0<a <2, -1< B <1 oraz sgn(t): 0=1=0.
-1<1t<0

Jak wynika z powyzszego, do pelnego opisu rozktadu alfa-stabilnego sa
niezbedne cztery parametry, z ktorych najwazniejszy jest parametr ksztattu’ o .
Okresla on grubo$¢ ogona rozktadu zmiennej losowej i przyjmuje wartosci
z przedziatu 0 < o < 2. Pozostate parametry odpowiedzialne za ksztalt krzywej

gestosci to parametr skosnosci S € <— 1; l> , parametr skali y >0 oraz para-

metr polozenia & € R. Jedli @ =2, zmienna losowa podlega rozktadowi nor-
malnemu. W przypadku « <2 drugi moment centralny jest nieskoniczony, na-
tomiast warto$¢ oczekiwana jest rOwna parametrowi potozenia O . Natomiast
w sytuacji gdy indeks ogona przyjmuje wartosci ponizej jednosci, wtedy row-
niez warto$¢ oczekiwana jest nieskonczona.

Szacowanie nieznanych parametrow rozktadu alfa-stabilnego przebiega
z wykorzystaniem wielu metod statystycznych. Najpopularniejsze to Metoda
Najwiekszej Wiarygodnosci oraz Metoda Momentow.

5. Analiza empiryczna na rynku Nord Pool Spot

Nord Pool ASA powstato z polaczenia gietd energii elektrycznej Szwecji
oraz Norwegii w 1996 roku. Do 2000 roku gietda zintegrowata si¢ takze z ryn-
kiem energetycznym Finlandii oraz Danii. W 2002 roku wyodrgbnita si¢ nieza-
lezna spotka Nord Pool Spot ASA, ktdra jest operatorem najwigkszego na §wie-
cie zorganizowanego rynku energii elektrycznej'®. W obrebie gieldy funkcjonuje

?  Okreslany takze jako indeks ogona, wykfadnik charakterystyczny, indeks stabilnoci [przyp. aut.].
10" A. Ganczarek-Gamrot: Metody stochastyczne w badaniach poréwnawezych wybranych rynkéw
energii elektrycznej. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Katowice 2013.
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Rynek Dnia Nastepnego (Elspot) oraz Rynek Dnia Biezacego (Elbas). Cztonka-
mi gietdy jest ponad 330 przedsiebiorstw z blisko 20 krajow $wiata. Na Rynku
Dnia Nastgpnego sa notowane ceny energii elektrycznej dla nastepujacych
panstw: Norwegia, Finlandia, Szwecja, Dania, Estonia, Litwa i Lotwa, z podzia-
fem na szesnascie regiondéw. W powigzaniu z cenami regionalnymi sa wyzna-
czane tzw. cena systemowa (SYS) oraz ceny $rednie, minimalne, maksymalne
odpowiednio dla kazdego dnia dostawy energii. Geograficzne rozmieszczenie
cztonkow gietdy skandynawskiej przedstawiono na rysunku 1.

Rys. 1. Cztonkowie Nord Pool Spot

Zrédto: www.nordpoolspot.com.

Kryterium wyboru gieldy skandynawskiej jako przedmiotu badan byt
przede wszystkim dostgp do danych. Ponadto gietda ta stanowita wzorzec dla
powstania gieldy energii elektrycznej w Polsce.

Analize ryzyka na gietdach Nord Pool Spot przeprowadzono z wykorzysta-
niem liniowych stop zwrotu cen energii elektrycznej w okresie 01.01.2010-
-27.10.2012. Analizie poddano dziesi¢¢ wybranych rynkéw w obrebie Nord Po-
ol Spot. Szeregi liniowych stop zwrotu dla obszaréw Oslo oraz DK1 w catym
badanym okresie przedstawiono na rysunku 2.
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Rys. 2. Szeregi czasowe liniowych stop zwrotu dla rynku Oslo oraz DK1

Zrédto: Obliczenia whasne.

Rysunki ukazuja, ze wystepuja istotne roznice w zachowaniu si¢ stop zwro-
tu cen energii elektrycznej na badanych rynkach, zwlaszcza w kontekscie
zmienno$ci oraz tworzenia si¢ skupisk danych.

Analiza poszczegdlnych gietd Nord Pool Spot wymaga réwniez wskazania,
czy pomigdzy rynkami wystepuja zaleznosci. Jesli tak, to jak silne. Tabela 1
przedstawia wspotczynniki korelacji liniowej pomigdzy stopami zwrotu cen
energii na badanych gietdach.

Tabela 1
Wspolezynniki korelacji liniowej pomigdzy stopami zwrotu cen energii
na wybranych gietdach Nord Pool Spot
Gieldy | SYS FI DKI | DK2 | Oslo |XiSn 1 pooen | Molde | T | Tromse
sand heim

SYS 1,00 0,78 0,62 0,66 0,67 0,64 0,57 0,84 0,84 0,84
FI 0,78 1,00 0,48 0,66 0,44 0,38 0,34 0,78 0,78 0,78
DK1 0,62 0,48 1,00 0,78 0,38 0,40 0,36 0,44 0,44 0,42
DK2 0,66 0,66 0,78 1,00 0,39 0,35 0,33 0,66 0,66 0,65
Oslo 0,67 0,44 0,38 0,39 1,00 0,95 0,87 0,49 0,49 0,49
glf;‘a“‘ 0,64 0,38 0,40 0,35 0,95 1,00 0,88 0,42 0,42 0,42
Bergen 0,57 0,34 0,36 0,33 0,87 0,88 1,00 0,37 0,37 0,37
Molde 0,84 0,78 0,44 0,66 0,49 0,42 0,37 1,00 1,00 0,98
Trond- 084| 078 044] 066 049 042| 037 1,00 1,00 098
heim
Tromse 0,84 0,78 0,42 0,65 0,49 0,42 0,37 0,08 0,98 1,00

Zrédto: Obliczenia whasne.

Kolorem szarym zaznaczono pary obszarow cechujgce si¢ warto§cig wspot-
czynnika korelacji na poziomie powyzej 0,7. Najsilniejsze zaleznosci wskazano
pomiedzy obszarami Oslo oraz Kristiansand, a takze pomiedzy Molde, Trondhe-
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im oraz Tromse. Na rysunku 3 przedstawiono najstabsze oraz najsilniejsze
zwigzki pomiedzy parami badanych rynkow.

20 15 10 05 00 05 10 15 20 20 8 0 05 00 os 10 15 20
DK2 )

Rys. 3. Wykresy rozrzutu pomigdzy stopami zwrotu cen energii elektrycznej dla rynkéw Bergen
i DK2 (lewy) oraz Molde i Tromse (prawy). W przypadku rynkéw Molde oraz Tromse
wystepuje bardzo silna zaleznos¢ liniowa

Zrodto: Obliczenia wlasne.

Weryfikacja hipotezy dotyczacej normalnosci rozkladu stopy zwrotu cen
energii elektrycznej na wybranych rynkach Nord Pool Spot wykazata, iz rozktad
ten nie jest odpowiedni do prowadzenia dalszej analizy. Wykonano testy w kie-
runku zgodnosci z rozktadem alfa-stabilnym. Parametry dopasowanych rozkta-
doéw przedstawiono w tabeli 2, natomiast testy zgodnosci z rozktadem alfa-
-stabilnym w tabeli 3.

Tabela 2
Oszacowania nieznanych parametrow rozktadow alfa-stabilnych

Rynki Nord A P - a

gool Spot a ﬂ v o
SYS 1,16272 0,10373 0,03873 0,00792
Bergen 1,08669 0,04073 0,02793 0,00583
Oslo 1,13953 0,08717 0,02965 0,00782
DK1 1,48671 0,12811 0,09990 0,00383
DK2 1,40052 0,12977 0,10187 0,00535
Fi 1,20885 0,13844 0,06401 0,01206
Kristiansand 1,10086 0,07261 0,02690 0,00989
Molde 1,16654 0,09341 0,04292 0,00802
Trondheim 1,16654 0,09341 0,04292 0,00802
Tromsg 1,09944 0,07131 0,03755 0,01078

Zrodto: Obliczenia wlasne.

Wartosci indeksu stabilnosci dla wszystkich badanych rynkéw przyjmuja
warto$ci ponizej poziomu 1,5. Swiadczy to o wystepowaniu grubych ogonow
empirycznych rozktadow stop zwrotu cen energii elektrycznej na badanych ryn-
kach. Implikuje to wystepowanie ekstremalnie duzych odchylen w realizacjach
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stopy zwrotu, niz zaktada poziom przeci¢tny. Dodatkowo wszystkie rozktady sa
prawostronnie asymetryczne, co oznacza czgstsza realizacje zwrotu ponizej po-
ziomu przyjetego za przecigtny. Rzeczywista warto$¢ oczekiwana rozktadu dla
przypadku 1< a <2 jest reprezentowana przez parametr potozenia ¢ . Anali-
zujac wyniki estymacji, najwyzsze $rednie zwroty generowat rynek Fi oraz
Tromse. Najnizsze natomiast DK1 oraz DK2.

Tabela 3
Testy zgodno$ci z rozktadem alfa-stabilnym
Rynki Nord Anderson-Darling Cramer-von Mises

Pool Spot wartos¢ statystki p-value warto$¢ statystki p-value
SYS 1,22185 0,25933 0,16374 0,35030
Bergen 0,58313 0,66404 0,07357 0,72985
Oslo 0,64657 0,60504 0,08768 0,64870
DK1 1,24973 0,24931 0,22953 0,21688
DK2 1,57319 0,15993 0,28107 0,15299
Fi 0,96339 0,37702 0,11008 0,53767
Kristiansand 0,52745 0,71893 0,05874 0,82192
Molde 0,87041 0,43287 0,09935 0,58806
Trondheim 0,87041 0,43287 0,09935 0,58806
Tromsg 1,00703 0,35356 0,10585 0,55695

Zréodlo: Obliczenia wlasne.

Testy zgodno$ci Andersona-Darlinga oraz Cramera-von Misesa wykazuja,
iz nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy gloszacej zgodnos¢ rozkladow empi-
rycznych z teoretycznym rozktadem alfa-stabilnym. Na rysunku 4 przedstawio-
no histogramy dla dwoch rynkéw o najnizszej i najwyzszej wartosci parametru
indeksu ogona.
rozklad stabilny - BERGEN ) rozklad stabilny — DK1

-15 -10 =05 0.0 0.5 L0 -10 =05 0.0 0.5 10

Rys. 4. Dopasowany rozklad alfa-stabilny z najnizsza (lewy) oraz najwyzsza (prawy) wartoscia
indeksu stabilno$ci

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

W kolejnym etapie analizy ryzyka wyznaczono warto$¢ zagrozong Value-
-at-Risk oraz Expected Shortfall dla badanych rynkéw. Przyjeto cztery rzedy
kwantyla: 0,01, 0,05, 0,95 oraz 0,99. Warto$¢ miar oszacowano wykorzystujac
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metod¢ zakltadajaca dowolny rozktad zmiennej losowej. Jako rozktady teore-
tyczne przyjeto rozktad normalny oraz rozktad alfa-stabilny. Wyniki szacowania

Value-at-Risk przedstawiono w tabelach 4-6.

Tabela 4
Value-at-Risk — rozktad empiryczny
. Rzad kwantyla
Value-at-Risk 0.01 0.05 0.95 0.99
SYS -0,38240 -0,16413 0,19384 0,39738
Bergen -0,42804 -0,14585 0,16327 0,49332
Oslo -0,38025 -0,13324 0,16777 0,39012
DK1 -0,56929 -0,31877 0,33161 0,64735
DK2 -0,67412 -0,33402 0,38886 0,73871
Fi -0,59386 -0,25456 0,30074 0,62266
Kristiansand -0,38025 -0,13324 0,16328 0,39012
Molde -0,40849 -0,18967 0,20398 0,47565
Trondheim -0,40849 -0,18967 0,20398 0,47565
Tromsg -0,40849 -0,18044 0,19209 0,47565
Zréodlo: Obliczenia wlasne.
Tabela 5
Value-at-Risk — rozktad normalny
. Rzad kwantyla
Value-at-Risk 0.01 0.05 0.95 0.99
SYS -0,29508 -0,20866 0,20850 0,29492
Bergen -0,32247 -0,22803 0,22786 0,32230
Oslo -0,30209 -0,21362 0,21345 0,30192
DK1 -0,49299 -0,34855 0,34865 0,49308
DK2 -0,56139 -0,39696 0,39680 0,56123
Fi -0,46503 -0,32883 0,32865 0,46485
Kristiansand -0,29699 -0,21002 0,20984 0,29682
Molde -0,37463 -0,26491 0,26472 0,37444
Trondheim -0,37463 -0,26491 0,26472 0,37444
Tromsg -0,36931 -0,26115 0,26096 0,36912
Zrodto: Obliczenia wlasne.
Tabela 6
Value-at-Risk — rozktad stabilny
. Rzad kwantyla
Value-at-Risk 0.01 0.05 0.95 0.99
SYS -0,63952 -0,16925 0,18987 0,75832
Bergen -0,62166 -0,14408 0,15167 0,66833
Oslo -0,53177 -0,13443 0,15129 0,61843
DK1 -0,73222 -0,29538 0,32225 0,85629
DK2 -0,89752 -0,32564 0,36096 1,06548
Fi -0,89737 -0,25562 0,29661 1,11732
Kristiansand -0,55266 -0,13080 0,14677 0,63144
Molde -0,70687 -0,18715 0,20833 0,82446
Trondheim -0,70687 -0,18715 0,20833 0,82446
Tromsg -0,77904 -0,18624 0,20221 0,88168

Zrodlo: Obliczenia wlasne.
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Interpretujac wartosci przedstawione w tabelach 4-6, wskazano, iz dla kwantyli
skrajnych (tj. rzedu 0,01 oraz 0,99) rzeczywisty poziom warto$ci Value-at-Risk

lepiej przybliza rozktad normalny. Z kolei dla kwantyli rzgdu 0,05 oraz 0,95 do-
ktadniejszy wydaje si¢ by¢ rozktad alfa-stabilny. Wynika stad, iz empiryczne
rozklady stop zwrotu w otoczeniu skrajnych kwantyli nie wykazuja wiasno$ci

rozktadow gruboogonowych. Zaktadajac poziom kwantyla rzedu 0,01, najwiek-
szg empiryczng strate w badanym okresie generuja stopy zwrotu cen energii
elektrycznej na rynku DK2 oraz FI. Natomiast dla kwantyla rzedu 0,05 sg to
rynki DK1 oraz DK2. Podobne wnioski mozna wysnué¢ dla potencjalnych zy-

skéw na poziomie kwantyla rzedu 0,95 oraz 0,99.
Tabele 7-9 prezentuja wyniki szacowania wartosci Expected Shortfall.

Tabela 7
Expected Shortfall — rozktad empiryczny
Rzad kwantyla

Expected Shortfall 001 0.05 095 0.99

SYS -0,57035 -0,30093 0,24023 0,55121
Bergen -0,77370 -0,33494 0,22335 0,61508
Oslo -0,69620 -0,30777 0,21059 0,56128
DK1 -0,83734 -0,48476 0,39608 0,84990
DK2 -1,00637 -0,55294 0,45211 0,99377
Fi -0,92042 -0,45486 0,37731 0,86827
Kristiansand -0,69620 -0,30586 0,20216 0,55434
Molde -0,75512 -0,36210 0,27666 0,74094
Trondheim -0,75512 -0,36210 0,27666 0,74094
Tromse -0,76341 -0,35862 0,27147 0,74118

Zrédto: Obliczenia whasne.
Tabela 8
Expected Shortfall — rozktad normalny
Rzad kwantyla

Expected Shortfall 001 0.05 095 0.99

SYS -0,33909 -0,26424 0,21404 0,30924
Bergen -0,34782 -0,28022 0,23498 0,34244
Oslo -0,34914 -0,26907 0,23271 0,37118
DK1 -0,55572 -0,43294 0,40126 0,60568
DK2 -0,65354 -0,51822 0,40118 0,61275
Fi -0,56359 -0,41627 0,34415 0,47443
Kristiansand -0,35175 -0,27139 0,22593 0,33413
Molde -0,41221 -0,31945 0,27348 0,42955
Trondheim -0,42929 -0,32766 0,28877 0,44838
Tromse -0,41321 -0,32517 0,28190 0,42412

Zrodto: Obliczenia wlasne.
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Tabela 9
Expected Shortfall — rozktad stabilny
Rzad kwantyla

Expected Shortfall 001 0.05 0.95 0.99

SYS -1,91403 -0,58812 0,42388 1,98463
Bergen -3,08538 -0,84286 1,34442 9,69334
Oslo -1,24023 -0,40503 0,31095 1,27199
DK1 -1,18107 -0,56984 0,47175 1,46755
DK?2 -2,44073 -0,81362 0,69348 2,66908
Fi -2,61464 -0,86892 0,72697 3,68599
Kristiansand -0,89397 -0,33476 0,26835 1,14560
Molde -1,14460 -0,48433 0,28350 0,98441
Trondheim -1,73102 -0,61030 0,40223 1,80223
Tromsg -1,27118 -0,53142 0,39695 1,95462

Zrodto: Obliczenia wlasne.

Oszacowania Expected Shortfall, czyli oczekiwanej straty/zysku odpowied-
nio ponizej/powyzej wartosci zagrozonej Value-at-Risk wskazuja, ze podobnie
jak w przypadku pierwszej prezentowanej miary, najwicksze oczekiwane straty
dla kwantyla rzedu 0,01 generuja stopy zwrotu cen energii elektrycznej na ryn-
kach DK2 oraz Fi, natomiast na poziomie kwantyla rzgdu 0,05 — na rynkach
DK1 oraz DK2. Podobnie formujg si¢ rynki w przypadku oczekiwanych zyskow
powyzej poziomu kwantyli rzedu 0,95 oraz 0,99.

Szacujac miar¢ Expected Shortfall z wykorzystaniem rozktadu normalnego
oraz alfa-stabilnego, wykazano, ze wartosci blizsze szacunkom rzeczywistym
uzyskano z zastosowaniem rozktadu normalnego bez wzgledu na poziom kwan-
tyla. Rozkltad alfa-stabilny dawat lepsze przyblizanie rzeczywistego poziomu
oczekiwanej straty/zysku ponizej/powyzej poziomu warto$ci zagrozonej tylko
dla rynku Kristiansand.

Podsumowanie

Rynek energii elektrycznej stanowi jeden z gldwnych segmentow $wiato-
wej gospodarki. Jest to rowniez jeden z najpowszechniej wykorzystywanych to-
war6éw. Jednakze identyfikowanie energii elektrycznej z towarem nie jest po-
wszechne wsrod jego konsumentdw, przede wszystkim dlatego, ze nie wystepuje
w formie fizycznej. Nie moze tez by¢ efektywnie przechowywany, a transakcje
kupna i sprzedazy sg zwiagzane bezposrednio z konsumpcjg oraz produkcja ener-
gii elektrycznej. Ze wzgledu na zmienno$¢ cen energii, wynikajaca z wielu
czynnikow, istotny jest wlasciwy pomiar ryzyka takich zmian oraz skuteczne je-



Analiza ryzyka na rynku Nord Pool Spot 57

go monitorowanie. W artykule podjeto probe oceny ryzyka zmiennosci stop
zwrotu cen na skandynawskim rynku energii elektrycznej Nord Pool Spot. Wy-
brano 10 rynkéw energii tego obszaru, a analize¢ przeprowadzono na podstawie
danych dziennych z okresu 01.01.2013-27.10.2012. Analiza wykazata, ze roz-
ktady stop zwrotu cen energii dalece odbiegaja od rozktadu normalnego, zatem
klasyczne wnioskowanie nie jest zasadne. Ponadto cechuja si¢ one grubymi
ogonami oraz leptokurtoza, a w przypadku badanego rynku energetycznego (bg-
dacego jako rynek towarowy cze$cig rynku finansowego) na poziomie istotnie roz-
nym od obserwowanych na rynkach kapitalowych. Odrzucajac normalnos¢ empi-
rycznych rozkladow, zaproponowano zastosowanie rozkladéw alfa-stabilnych.
Rozktady stop zwrotu cen energii elektrycznej wykazywaly asymetri¢ prawo-
stronng, co oznacza wigksze prawdopodobienstwo wystapienia stopy zwrotu po-
nizej poziomu przecig¢tnego. Oszacowania warto$ci zagrozonej Value-at-Risk
wykazaly, ze najwicksze straty generowaty rynki DK1, DK2 oraz FI. Podobne
wnioski wysunigto w przypadku potencjalnych zyskoéw. Biorac pod uwage
oczekiwang strate/zysk ponizej/powyzej wartosci Value-at-Risk, wyniki sg po-
dobne. Analiza wykazata, iz wystepuje zréznicowanie poziomu ryzyka zmian
stop zwrotu cen energii elektrycznej w obrebie rynku Nord Pool Spot.
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RISK ANALYSIS ON THE NORD POOL SPOT
Summary

The aim of this paper is the analysis of risk on Scandinavian energy market: Nord
Pool Spot. The analysis is based on Value-at-Risk and Expected Shortfall. As the nor-
mality assumption for linear returns of prices has been rejected, the alternative distribu-
tion has been proposed: the alpha-stable distribution. The results shown that there are
some differences between risks among submarkets of Nord Pool Spot. Moreover, the al-
pha-stable distribution better approximate real Value-at-Risk than normal one only if
quantiles of order 0,05 and 0,95 are considered.



