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1 WPROWADZENIE

Zmiany technologiczne i organizacyjne, ktore
odwrdcity efekt skali w produkcji energii elek-
trycznej, dostep do nowych nos$nikow energii
(np. gazu ziemnego), rozw0j technik teleinfor-
matycznych oraz rozwoj migdzynarodowego
handlu energia elektryczna wptynety migdzy
innymi na uksztattowanie si¢ nowych warunkow
na rynkach energii elektrycznej. Liberalizacja
rynku energii elektrycznej przyczynita si¢ do
dynamicznego rozwoju tego sektora. Zainicjo-
wala procesy prywatyzacji, decentralizacji,
a tym samym wzrostu konkurencyjno$ci, zmie-
nita znacznie sytuacj¢ uczestnikow rynku
energii elektrycznej. W okresie centralizacji
sektora energetycznego w rzeczywistosci tylko
odbiorcy energii elektrycznej byli narazeni na
efekty ryzyka ponoszonego przez przedsigbior-
stwa energetyczne. W ramach nowej organizacji
rynku energii odbiorca nabywa nowe moz-
liwosci. Obok nowych mozliwosci 1 uprawnien
pojawia si¢ réwniez nowe ryzyko rynkowe
Scisle zwiazane z ksztaltujaca si¢ sytuacja.

W ramach niezakontraktowanych w kontrak-
tach dlugoterminowych (KDT) mocy uczestnicy
konkurencyjnego rynku energii elektrycznej
zawieraja kontrakty bilateralne na fizyczna
dostawe energii elektrycznej. Przelomowym
momentem  w liberalizacji  polskiego rynku
energii elektrycznej bylo powstanie gieldy
energii. Towarowa Gietda Energii S.A. (TGE)
fizycznie zaistniala na polskim rynku w lipcu
2000 roku. Pierwsze transakcje zrealizowano na
Rynku Dnia Nastepnego (RDN). RDN jest
rynkiem natychmiastowym (rynek spot). Cena 1
MWh energii elektrycznej ustalana jest na RDN

odrebnie dla kazdej godziny dzien przed realiza-
cja dostawy. Jest to cena rownowagi ztozonych
ofert kupna 1 sprzedazy.

Od pazdziernika 2002 roku na TGE pojawit
si¢ Rynek Terminowy (RT) z kontraktami futu-
res na dostawe energii elektrycznej miesigczna,
tygodniowa i w godzinach szczytowych od 19
do 22.

W listopadzie 2003 roku na parkiecie TGE
zaistnial Parkiet Jednodniowy (PJ). Kurs rozli-
czeniowy kontraktu, polegajacego z jednej stro-
ny na dostarczeniu przez sprzedajacego odpo-
wiedniej ilosci energii elektrycznej w kazdej
godzinie dnia dostawy, a z drugiej na dokonaniu
zaplaty za otrzymana energi¢ elektryczng przez
nabywce, okreslany jest jako wazona wolume-
nem obrotu $rednia kursOw wszystkich trans-
akcji zawartych podczas sesji gieldowe;.

TGE jest pierwsza i1do tej pory jedyna
licencjonowana gietda towarowa dziatajaca
na terenie Polski. Istotnie na ksztaltowanie si¢
cen oraz wolumenu obrotu energia elektryczna
na TGE wptywaja zasady funkcjonowania Ryn-
ku Bilansujacego (RB) z Cena Rozliczeniowa
Odchylen (CRO), ktéry od wrzesnia 2001 roku
rOwnowazy popyt 1 podaz na energi¢ elektryczna
w kazdej godzinie doby. Pierwszego dnia lipca
2002 roku RB wprowadzil dodatkowe ceny: Ce-
ne Rozliczeniowa Odchylen sprzedazy (CROs)
oraz Ceng Rozliczeniowa Odchylen zakupu
(CROz), co spowodowato wyrazny wzrost obro-
tow na RDN."

'® Procent energii przeptywajacej przez TGE stanowi

okoto 15% handlu konkurencyjnego w Polsce, (...) gdzie
wigkszo$¢ obrotu odbywa si¢ jeszcze w drodze KDT”.
Rozmowa z G. Onichimowskim — Prezesem Zarzadu TGE S.A,
Warszawa, 28 sierpnia 2003).
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Oprécz RDN na TGE oraz RB, na ktorych
notowania sa ogdlnodostgpne, transakcje zakupu
1 sprzedazy energii elektrycznej dokonywane sa
poprzez Kantor Energii, na ktérym generowane
sa ceny zakupu i sprzedazy energii elektrycznej
na kazda godzing dnia nastgpnego w sesji
porannej oraz na kazda godzing dwa dni do
przodu w sesji popotudniowej. Klienci sktada-
jacy oferty godza si¢ na cen¢ ustalona przez
Kantor Energii. Na Internetowej Platformie
Obrotu Energia Elektryczna (POEE) istnieje
rowniez: Rynek Dobowo-Godzinny Rynku
Energii Konwencjonalnej, Rynek Terminowy
Rynku Energii Konwencjonalnej na dostawe
miesigczng, Rynek Terminowy Rynku Energii
Odnawialnej na dostawg miesigczna, Rynek
Niegrafikowy Rynku Energii Odnawialnej na
dostawe¢ miesigczna. Jednak w poroéwnaniu
z TGE oraz RB udzial wyzej wymienionych
rynkdw  w polskim konkurencyjnym rynku
energii elektrycznej jest niewielki.

W marcu 2005 roku zostata podpisana umo-
wa miedzy TGE S.A. a szwedzka spotka OMX
na opracowanie 1 wdrozenie systemu CONDICO
do obstugi odbioru irozliczenia transakcji giel-
dowych. Umowa dotyczy sprzedazy licencji na
system obstugi obecnie funkcjonujacego 1 przy-
sztego rynku gieldy: RDN, rynku gazu, rynku
transakcji typu forward, rynku instrumentéw
pochodnych, przygotowanie projektu 1 pigciolet-
nia obstuga systemu. ,,Polski rynek energe-
tyczny, znajduje si¢ na stosunkowo wczesnym
etapie liberalizacji, juz teraz wymaga wprowa-
dzenia zaawansowanych technologii, mogacych
zachgci¢ uczestnikow do korzystania z wszel-
kich mozliwych narzedzi, oferowanych przez
biezace (spotowe) 1ifinansowe rynki energii
elektrycznej i gazu.”"” Zawigzana umowa z wila-
scicielem, operatorem najwigkszej platformy
obrotu papierami wartosciowymi w Europie
Potnocnej oraz dostawca ustug irozwigzan
rynkowych dla rynkéw finansowych 1 energe-
tycznych OMX jest wielka szansa na rozwoj
niezaleznego energetycznego rynku gietdowego
w Polsce.

Kazdy uczestnik rynku energii, pragnac zmi-
nimalizowa¢ ryzyko swojej decyzji, dokonuje
racjonalnego wyboru pozycji na rynku, bez
wzgledu na to, czy jest to producent, odbiorca
czy inwestor. Ryzyko na rynku jest tym

"7 Grzegorz Onichimowski — Prezes Zarzadu TGE S.A
Warszawa, 31 marca 2005 (www.polpx.pl).

wigksze, im szybsze iznaczniejsze sa zmiany
cen ipopyt. Na polskim rynku energii zmien-
nos¢ cen w ciagu jednej doby moze przekraczac
nawet 50%. Proces obrotu energia elektryczna
oraz zwiazane z nim ryzyko uwarunkowane jest
wieloma czynnikami. Cena energii elektryczne;j
zalezy w znacznym stopniu od: temperatury
powietrza, sity wiatrow, zachmurzenia, opadow,
wielkosci obrotu oraz ilosci wyprodukowane;j
energii. Ze wzgledu na niemozliwo$¢ magazy-
nowania energii elektrycznej jej cena zalezy
rowniez od zapotrzebowania na nig w danej
chwili. Analizujac notowania cen o dziennym
oraz tygodniowym horyzoncie czasu, mozna
zauwazy¢ zaleznos$ci cen od pory doby oraz dnia
tygodnia. W ciagu doby wystepuja dwa szczyty:
poranny i wieczorny oraz dolina nocna i potu-
dniowa. W soboty oraz niedziele ceny sa znacz-
nie nizsze od cen notowanych w ciagu tygodnia.
Ztozono$¢ procesu obrotu energia elektryczna
wpltywa w duzym stopniu na znaczne i szybkie
zmiany cen energii elektrycznej. Wsrod uczest-
nikow rynku energii elektrycznej istnieje zatem
potrzeba zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
zmian cen.

W niniejszej dysertacji zostal podjety pro-
blem analizy 1 zarzadzania ryzykiem rynkowym
na polskim rynku energii elektrycznej z wyko-
rzystaniem metod statystycznych.

2 CELE PRACY

Gtéwnym celem niniejszej dysertacji jest analiza

1 zarzadzanie ryzykiem na polskim rynku energii

elektrycznej. Analiza 1zarzadzanie ryzykiem

zjawisk ekonomicznych wspomagane sa meto-
dami statystycznymi. Realizacji podjetego pro-
blemu stuzyty nastgpujace etapy:

— klasyfikacja polskiego rynku energii elek-
trycznej,

— modelowanie zmiennych opisujacych rynek
obrotu energia elektryczna w Polsce,

— wybor metod statystycznych efektywnie opi-
sujacych polski rynek energii elektryczne;,

— opracowanie metod pomiaru ryzyka izarza-
dzania ryzykiem na polskim rynku energii
elektrycznej,

— weryfikacja statystyczna zaproponowanych
metod.
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3 NAJWAZNIEJSZE ZAL.OZENIA
BADAWCZE

Oferta sprzedazy na rynku energii elektryczne;j
dotyczy warunkéw zwiazanych z dostawa ener-
gii elektrycznej, okresla ceng oraz czas, przez
jaki oferta obowiazuje. Pozostate towary, zwane
uslugami systemowymi, zapewniajace bezpie-
czenstwo pracy systemu, obejmuja regulacje
czestotliwosci 1 mocy wymiennej, regulacje
poziomdw napie¢, gotowosci do dostarczenia
mocy na zadanie [9, 13, 14]. Efektywno$¢ ustug
systemowych wzgledem podstawowej funkcji
obrotu energia elektryczna w znacznym stopniu
wpltywa na ksztaltowanie si¢ ceny energii
elektrycznej. Powszechnie jednak oddzielnie
rozpatruje si¢ funkcje obrotu energia elektryczna
oraz funkcje regulacji ustug systemowych [13,
14]. W niniejszej rozprawie analizie poddano
ryzyko zwiazane z transakcjami odnoszacymi
si¢ do energii elektrycznej jako towaru.

Energia elektryczna jako produkt moze by¢
poddana warunkom rynkowym. Przeprowa-
dzone w niniejszej dysertacji analizy bazuja na
zatozeniu, ze polski rynek energii elektrycznej
zapewnia:

— réwne prawa uczestnikom rynku,

— swobodny dostep do rynku,

— swobodne ksztaltowanie si¢ ceny energii
elektrycznej w wyniku zréwnowazenia zapo-
trzebowania 1 produkcji.

Niemniej jednak rynek energii elektrycznej
rézni si¢ od pozostalych rynkéw towarowych
tym, ze: [2]

— nie istnieja metody efektywnego magazyno-
wania energii elektrycznej,

— produkcja energii 1jej zuzycie musi by¢
zrbwnowazone w kazdej chwili,

— energia elektryczna ma fundamentalne zna-
czenie dla gospodarki kraju oraz warunkow
zycia spotecznego — zasilanie energia elek-
tryczna powinno by¢ centralnie sterowane,

— 1istnieje naturalny monopol sieci przesylo-
wych 1 rozdzielczych,

— energia elektryczna jest produktem ,,trudno
identyfikowalnym” — ztego powodu rynek
energii jest rynkiem finansowym.

W niniejszej pracy ryzyko bylo rozpatrywane
jako zagrozenie strata spowodowane nieosiag-
nigciem zamierzonych celow w wyniku zamie-
rzonego dziatania lub zachowania istniejacego
stanu rzeczy w horyzoncie czasu.

Do realizacji celow pracy zostaly wykorzysta-
ne metody statystyczne: statystyki wielowy-
miarowe, w tym klasyfikacji 1 analizy danych,
analizy szeregdw czasowych z okresowoscia,
modelowania autoregresyjnego, inzynierii finan-
sowe], analizy stochastycznej oraz statystyczne
metody pomiaru ryzyka i zarzadzania ryzykiem.
Kazda z wymienionych metod bazuje na okres-
lonych zalozeniach, ktorych niespelnienie moze
znieksztalci¢ ocene sytuacji oraz diagnoze
ryzyka rynkowego na konkurencyjnym polskim
rynku energii elektrycznej. Wsrdd najwazniej-
szych zalozen prezentowanych metod mozna
wymienié: wspolzalezno$¢ zmiennych, niezalez-
nos$¢ sktadnikéw losowych, stacjonarno$¢ mo-
deli, zgodnos$¢ rozktadow empirycznych z ana-
lizowanymi w pracy rozktadami teoretycznymi.

4 HIPOTEZY BADAWCZE

Gltowne hipotezy badawcze bgdace przedmiotem
analizy niniejszej dysertacji oparte sa na stwier-
dzeniach, ze:

— Kwantylowe miary zagrozenia efektywnie
opisuja ryzyko na rynku energii elektryczne;.

— Sezonowos$¢ energii elektrycznej wptywa na
dobdr metod szacowania warto$ci zagrozonej
na rynku energii elektryczne;.

— Instrumenty pochodne sa korzystnym narzg-
dziem do zabezpieczenia pozycji na rynku
energii elektryczne;.

— Strategie inwestycyjne, ustalane rownoczes-
nie uwzgledniajac horyzont czasu, poziom
tolerancji btedu oraz preferencje inwestorow,
sa korzystnym narzedziem w zarzadzaniu
ryzykiem na rynku energii elektryczne;.

5 NAJWAZNIEJSZE WNIOSKI

Podstawa analizy empirycznej problemu sa dane
zaczerpnigte z Centrum Informacji Rynku Ener-
gii (CIRE). Badania empiryczne na polskim
rynku energii elektrycznej przeprowadzono
zarOwno dla zmiennych losowych, jak 1 szere-
gébw czasowych zRDN oraz RB w okresie
0od 30.03.2003 roku do 26.03.2005 roku (dane
w kazdej godzinie wciagu 728 dni, 17472
obserwacje zmiennych).

Wybrany okres badawczy podzielono na
cztery czesci odpowiadajace kalendarzowym
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zmianom czasu letniego na czas zimowy oraz

zimowego na letni:

1 od 30.03.2003 roku do 25.10.2003 roku
okres letni (210 dni),

2 od 26.10.2003 roku do 27.03.2004 roku
okres zimowy (154 dni),

3 od 28.03.2004 roku do 30.10.2004 roku
okres letni (217 dni),

4 od 31.10.2004 roku do 26.03.2005 roku
okres zimowy (147 dni).

W zalezno$ci od przeprowadzanych analiz
notowania rynkow dobowo-godzinnych trakto-
wano jako:

— zmienne losowe w kazdej godzinie doby (24
zmienne losowe) lub odpowiednich grupach
godzin z dzienng czgstotliwoscia notowan,

— zmienne losowe w kazdym dniu tygodnia
(7 zmiennych losowych) z godzinna czgstotli-
woscig notowan,

— zmienne losowe i szeregi czasowe z godzinng
czestotliwoscia notowan, cen 1 wolumenu
obrotu energia elektryczna, jak rowniez loga-
rytmicznych przyrostéw wzglednych tancu-
chowych cen iwolumenu obrotu energia
elektryczna w badanym okresie.

5.1 Klasyfikacja cen oraz wolumenu obrotu
energiq elektryczng

Rozw¢j rynkoéw finansowych i towarowych
prowadzi do powstawania nowych zaleznosci
w otoczeniach tych rynkow. Ztozonos$¢ ksztattu-
jacych si¢ procesOw wymaga szerszego Spoj-
rzenia na analizowane problemy. Metody
statystyki jednowymiarowej staja si¢ niewystar-
czajace do pelnej analizy tych proceséw. W pra-
cy na bazie metod statystyki wielowymiarowe;j
dokonano migdzy innymi klasyfikacji danych
z rynku energii elektrycznej.

W teorii mnogosciowej definiuje si¢ klasyfi-
kacje jako niepusta rodzing podzbiorow K;
i=(l,...,k), okreslona na zbiorze obiektow K
1 spelniajaca warunki [6, 7]:

KinK;=0 (#j; i,j=1,...k),

k
i=1
Jest wiele r6znych metod klasyfikacji,

w pracy przedstawiono klasyfikacje polskiego
rynku dobowo godzinnego z fizyczna dostawa
energii elektrycznej z wykorzystaniem analizy

gtownych sktadowych. Klasyfikacji poddano
zmienne notowane na Rynku Dnia Nast¢pnego
(RDN) oraz Rynku Bilansujacego (RB). Klasyfi-
kacji dokonano niezaleznie dla ceny 1 wolumenu
obrotu energia elektryczna, jak réwniez dla ich
wzglednych zmian — logarytmicznych stop
zwrotu cen oraz logarytmicznych przyrostow
tancuchowych wolumenu.

Tabela 1. Wektory wiasne sktadowych gltéwnych cen energii
elektrycznej wyznaczone dla 24 zmiennych godzinowych
z okresu od 30.03.2003 r. do 26.03.2005 r.

CENY RDN CRO CROs CROz

Godzina U1 U2 U1 Uz U1 U2 U1 Uz
1 -0,10 ( 0,80 [ 0,06 0,77 [ 0,26 | 0,93 [ 0,05 [ 0,89
2 -0,10( 0,89 [ 0,10 0,84 0,26 0,94 [ 0,04 [ 0,94
3 -0,02 | 0,92 {0,13]0,86 | 0,28 0,94 [ -0,04 [ 0,94
4 0,02 1091 ]0,16{0,86]0,31[0,93]-0,01| 0,93
5 0,10 | 0,85 (0,16 (0,81 (0,32]0,93]-0,03 [ 0,93
6 0,35 | 0,66 |0,31(0,65[0,32]0,93| 0,06 [ 0,87
7 0,63 | 0,48 [0,51(0,38(0,39]0,84] 0,37 [ 0,69
8 0,71 | 0,46 [0,65(0,22]0,56]0,63] 0,69 [ 0,30
9 0,72 | 0,49 [080(0,16]0,79]0,42] 0,80 | 0,11
10 0,73 | 0,50 {0,84(0,19(0,86]0,33] 0,83 [ 0,10
11 0,71 | 0,51 [0,86]0,17]087]032] 0,85 | 0,07
12 0,72 | 048 [087]0,14]088]032] 0,86 | 0,07
13 0,75 | 0,45 [0,87[0,15[0,88]0,31| 0,87 | 0,06
14 0,73 ] 0,50 [0,86]0,17]0,86]032] 0,89 | 0,06
15 0,72 | 049 [0,85]0,20]087]031] 091 [ 0,10
16 0,76 | 0,38 [0,85[ 0,16 [0,88] 0,31 0,90 | 0,13
17 0,80 (-0,13/0,78{0,11{0,88]0,29] 0,88 [ 0,07
18 0,77 {-0,21 (0,77{0,15[{0,85]0,34] 0,84 [ 0,07
19 0,72 {-0,220,77{0,12{0,86 | 0,29 | 0,82 [ 0,04
20 0,72 | -0,16 {0,75(0,10{0,84]0,25] 0,83 [ 0,07
21 0,65 0,02 [0,75{0,13{0,85]0,27| 0,82 [ 0,03
22 0,39 | 048 [0,72(0,16{0,82]0,29] 0,75 [ 0,17
23 0,22 | 0,55 [0,57[0,26 {0,62]0,53] 0,43 [ 0,54
24 0,27 | 0,60 |0,35(0,02{0,49]0,69] 0,28 [ 0,70

w;j [%] 0,35 | 0,31 (0,44 (0,19(0,50|0,35| 0,46 | 0,27

2

S [%] | 0.19 | 066 [0.191063 0,19 085| 0.19 | 073

j=

Czynniki otrzymane w wyniku analizy gtéwnych sktadowych
oznaczono symbolem Uj, natomiast udzial czynnika w wyjas-
nianiu zmiennosci cen odpowiednio w;.

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki analizy
gtownych sktadowych wykorzystane do klasyfi-
kacji cen energii elektrycznej w badanym okre-
sie. Dwie gléwne sktadowe w znacznym stopniu
wyjasniaja zmiang wariancji poszczegolnych
cen (wariancj¢ ceny na RDN w 66%, wariancj¢
CRO w 63%, wariancj¢ CROs w 85%, war-
1ancj¢ CROz w 73%)).

Ceny energii elektrycznej na rynkach ksztal-
tuja si¢ podobnie, ale nie identycznie. Pierwszy
czynnik bardzo silnie skorelowany jest z cenami
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energii z obrotu w godzinach pracy, drugi z ce-
nami we wczesnych godzinach rannych 1 noca.
Na RB mozna wyr6ézni¢ réwniez cztery grupy
cen dla CRO, CROs oraz CROz.

W analizie ksztattowanie si¢ zapotrzebowania
na energi¢ elektryczna w ciagu roku pojawia si¢
pytanie, czy zmiana okresu badawczego ze
wzgledu na roczna sezonowo$¢ towaru, jakim
jest energia elektryczna, moze wplynaé na
wyniki klasyfikacji na rynku dobowym. W celu
uzyskania odpowiedzi na to pytanie przeprowa-
dzono analiz¢ gléwnych sktadowych w oparciu
o okresy zwiazane ze zmiang czasu letniego na
zimowy. Wyniki klasyfikacji przedstawiono na
rys. 1. W przypadku cen notowanych na RDN
mozna zauwazy¢ prawidlowo$ci powtarzajace
si¢ w okresach letnich i zimowych. Otrzymane
grupy nie sa identyczne, ale wyraznie widoczne
jest wydtuzenie okresu nocnego zima (rys. 1).
Na rysunku wykorzystano oznaczenia sktado-
wych wektora cen odpowiednio przez numer
odpowiadajacy poszczegdlnym godzinom i = 1,
vy 24,
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Rys. 1. Wyodrebnione sktadowe gtowne cen energii elektrycz-
nej na RDN w poszczegdlnych okresach.

Podsumowujac uzyskane w rozprawie wyniki
analiz wielowymiarowych (analizy gtownych
sktadowych, analizy korelacji kanonicznej),
mozna stwierdzié, ze:

— Sezonowos$¢ towaru, jakim jest energia elek-
tryczna, umozliwia wyodrgbnienie roztacz-
nych grup zmiennych oraz roztacznych grup
wzglednych zmian zmiennych na rynku
dobowym 1 rynku tygodniowym.

— Pomimo dobowo-godzinnego charakteru
RDN jak rowniez RB, nie nalezy utozsamiaé
ze sobg struktury zmiennych notowanych na
tych rynkach.

— Roczna sezonowo$¢ towaru, jakim jest ener-
gia elektryczna, wptywa na klasyfikacje
zmiennych oraz wzglednych zmian zmien-
nych na rynku dobowym.

— Istnieja istotne zalezno$ci migdzy cena a wo-
lumenem obrotu energia elektryczna na rynku
dobowym. Wolumen RB w wigkszym stopniu
determinuje ceny na RB, dlatego jego udziat
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W wyjasnianiu wspotczynnikow korelacji ka-
nonicznej jest znacznie wigkszy niz udzial
wolumenu notowanego na RDN.

— Istnieja istotne zalezno$ci migdzy cena na
RDN icenami na RB. Ceny notowane na
RDN w duzym stopniu sa determinowane
wolumenem obrotu RDN, ale rowniez CROz,
w mniejszym stopniu zaleza od wolumenu
RB, CRO oraz CROs.

— Wielko$¢ obrotow w poszczegdlnych go-
dzinach zalezy od obrotow w analogicznych
godzinach wczesniejszych okreséw, wraz
ze wzrostem rzedu opoOznienia zalezno$¢ ta
maleje.

5.2 Cyklicznos¢ energii elektrycznej

Uwzgledniajac  sezonowy charakter towaru,
jakim jest energia elektryczna, do opisania wa-
han regularnych wykorzystano analize wskazni-
kéw okresowosci, model Kleina oraz szeregi
Fouriera. Dla analizowanych zmiennych porow-
nano efektywnos¢ omawianych metod analizy
sezonowosci. Deterministyczne szeregi Fouriera
cen oraz wolumenu obrotu sa niewatpliwie naj-
wigkszym zrodtem informacji dotyczacych regu-
larnych wahan cyklicznych.

W oparciu o wyniki analizy harmonicznej
mozna nie tylko okresli¢ wielko§¢ amplitud, ale
wyznaczy¢ czgsto$¢ ich pojawiania si¢ oraz
okresli¢ dtugosci cykli. W tabeli 2 zaprezento-
wano wyniki analizy harmonicznej ceny energii
elektrycznej dla 24 najistotniejszych zmiennych.

Wsrdd najistotniejszych amplitud znajduja si¢
wahania powtarzajace sig: co 12 godzin, co 24
godziny oraz co tydzien. W tej grupie znalazly
si¢ rowniez wahania powtarzajace si¢ dwa razy
w tygodniu, co cztery tygodnie, co 14 tygodni
oraz dwa cykle o matlej czestotliwosci powta-
rzajace si¢, co 341 oraz 273 dni. Wszystkie
7/2 = 16384 harmoniki wyjasniaja 100% zmien-
nosci ceny, 24 wyrdznione w tabeli 2 jedynie
w 28,79%.

Na podstawie przeprowadzonych empirycz-
nych analiz nie ma podstaw do odrzucenia
hipotez, ze:

— Szeregi czasowe z RDN charakteryzuja si¢
sezonowoscia na rynku dobowym.

— Szeregi czasowe z RDN charakteryzuja si¢
sezonowoscia na rynku tygodniowym.

— Szeregi czasowe z RDN charakteryzuja si¢
sezonowoscia W rocznym obrocie energia
elektryczna.

Tabela 2. 24 najistotniejsze harmoniki szeregu cen notowanych
na RDN w okresie 30.03.03-26.03.05.

=z 2 S 5,

g Q E § ,}:% < -S % 03) g .§ g
e ¢ |83 |s3s| T |fF|=%%
z | S | g2 £ |=

o & |O

i ; Ly
1365 0,042 24 1,0 | - | 515 0
1366 0,042 24 1,0 | +] 3,33 -1 -24
1364 0,042 24 1,0 | - [ 2,71 -1 -31
2730 0,083 12 05 | - 2,69 1 10
2731 0,083 12 0,5 |+ ] 2,68 -1 -8
1362 0,042 24 1,0 | +] 2,08 1 34
195 0,006 168 70 [ -] 202 0 39
2733 0,083 12 0,5 |+ ] 1,49 -1 -7
390 0,012 84 3,5 1,42 1 52

4 0,000 8192 341 | - | 1,23 -1 -11168
2734 0,083 12 0,5 [ +] 1,20 1 11
194 0,006 169 70 [ -] 1,19 -1 -246
5 0,000 6554 273 | - | 1,18 1 4078
1363 0,042 24 1,0 | -] 1,13 0 -4
1370 0,042 24 1,0 | +] 1,08 -1 -27
196 0,006 167 70 | +1] 1,07 -1 -192
391 0,012 84 35 | +] 094 -1 -62
1369 0,042 24 1,0 | - 1093 0 4
14 0,000 2341 97,5 1 -1089 -1 -3416
389 | 0,012 | 84 35 | - | 0,84 | -1 87
2726 | 0,083 12 05 | -] 081 | 1 11
585 | 0,018 | 56 23 | -log80 [ 1 61
49 0,002 669 279 | - 10,79 -1 -376
2729 | 0,083 12 05 | - | 075 -1 _12

5.3 Autokorelacja na rynku energii elektrycznej

W pracy zaprezentowano klasyfikacje wybra-
nych modeli autoregresyjnych zuwzglednie-
niem podziatu na autoregresyjne modele liniowe
oraz autoregresyjne modele nieliniowe. Na przy-
ktadzie logarytmicznych stop zwrotu cen na
rynku energii elektrycznej oddzielnie omowiono
modele liniowe, ktore uwzgledniaja autokorela-
cje wartosci oczekiwanej, oraz modele nielinio-
we, uwzgledniajace autoregresyjny charakter
zmienno$ci. Na podstawie autoregresyjnego
modelowania logarytmicznych stép zwrotu cen
energii elektrycznej pokazano, ze:

— Szeregi czasowe logarytmicznych stép zwro-
tu cen energii elektrycznej charakteryzuja sig
autokorelacja warto$ci oczekiwane;.

— Szeregi czasowe logarytmicznych stép zwro-
tu cen energii elektrycznej charakteryzuja sig
autokorelacja wariancji.
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5.4 Analiza ryzyka na rynku energii elektrycznej

W analizie izarzadzaniu ryzykiem niezbedny

jest jego pomiar. RoOwnoczesnie z ksztattowa-

niem si¢ koncepcji ryzyka, wraz zrozwojem
finansow, rozwijaty si¢ metody pomiaru ryzyka.

W drugiej potowie XX wieku finanse z dyscy-

pliny opisowej przeobrazily si¢ w dyscypling

analityczng. W gldwnej mierze przyczynity si¢
do tego osiagnigcia matematykow 1 statystykow.

Jezeli ryzyko jest postrzegane jako oczekiwany

efekt decyzji inwestycyjnej, to odzwierciedle-

niem ryzyka jest oczekiwana stopa zwrotu

z inwestycji. Zwigkszenie ryzyka (zwigkszenie

liczby rodzajéw ryzyka) powoduje zwigkszenie

oczekiwanej stopy zwrotu zinwestycji [8]

Wigkszos¢ uczestnikow rynku charakteryzuje

si¢ awersja do ryzyka. Z drugiej strony kazdemu

rodzajowi ryzyka odpowiada premia za ryzyko,

o ktora zwigksza si¢ oczekiwana stopa dochodu

z inwestycji. Zatem w tych samych warunkach

niepewnosci natury, rézne podmioty moga po-

dejmowac decyzje o rdéznym natgzeniu ryzyka.

Tak okreslone subiektywne ryzyko mierzone

jest na gruncie teorii uzytecznosci. Uogdlniona

koncepcja ryzyka laczaca ryzyko obiektywne

i subiektywne charakteryzuje si¢ tym, ze inwes-

tor zawersja do ryzyka wybierze t¢ sposrod

inwestycji o takiej samej wartosci oczekiwanej,
ktora jest obarczona mniejszym ryzykiem.

W niniejszej pracy skupiono uwage na obiek-
tywnej analizie ryzyka rynkowego. W literaturze
przedmiotu miary ryzyka rynkowego dzieli si¢
ogolnie na trzy grupy [8, 13]:

1 miary zmiennoSci (ang. volatility measures) —
odzwierciedlajace zmiany rozpatrywanych na
rynku zmiennych lub stop zwrotu,

2 miary wrazliwosci (ang. sensitivity measures)
— odzwierciedlajace wptyw czynnikdéw ryzy-
ka na ksztaltowanie si¢ zmiennych rynko-
wych,

3 miary zagrozenia (ang. downside risk mea-
sures) — odzwierciedlajace mozliwe nieko-
rzystne odchylenia od oczekiwanych wartosci
zmiennych rynkowych oraz ich stop zwrotu.

Miary zagrozenia stuza do pomiaru nieko-
rzystnych odchylen od oczekiwanych cen lub
stop zwrotu. Na rynku energii elektrycznej, na
ktorym zachodza znaczne 1 szybkie zmiany wo-
lumenu obrotu, jak rowniez ceny, zdaja one
lepiej egzamin w pomiarze ryzyka w pordwna-
niu z miarami zmiennosci 1 wrazliwosci. Najpo-
pularniejsza ztych miar jest wartos§¢ narazona

na ryzyko (ang. Value-at-Risk (VaR)). VaR za-
czeto stosowacé w koncu lat osiemdziesiatych do
pomiaru ryzyka portfelowego. W okresie duzej
zmiennos$ci stop zwrotu 1 rozwoju instrumentoOw
pochodnych rozwijata si¢ rowniez koncepcja
VaR. Jako moment, ktory nadal szczegodlnego
tempa rozwoju tej koncepcji, uwaza si¢ zapropo-
nowanie w styczniu 1996 roku przez Bazylejski
Komitet do Spraw Nadzoru Bankowego bankom
europejskim wykorzystanie wilasnych modeli
VaR do pomiaru ryzyka rynkowego [7].

Warto$¢ narazona na ryzyko (ang. Value-at-
Risk (VaR)) jest to taka strata wartosci, ktéra
z zadanym prawdopodobienstwem a e (0,1) nie
zostanie przekroczona w okreslonym czasie [8,
13]:

P(X,,,<X,-VaR,)=a
gdzie:
X, — obecna warto$¢ waloru w chwili t,
X 17
koncu trwania inwestycji.

zmienna losowa, wartos¢ waloru na

Oznaczajac przez Z, kwantyl rzedu o stop
zwrotu rozpatrywanego waloru (w postaci linio-
wej lub logarytmicznej), VaR, mozna zapisac
odpowiednio:

VaR, =Z7,X, lub  VaR, =(e” -1)X,

Najczesciej warto§¢ VaR szacowana jest

jedna z metod [8,13]:

1 wariancji-kowariancji (ang. Variance-covar-
iance approach),

2 symulacji historycznych (ang. historical
simulation),

3 symulacji Monte Carlo (ang. Monte Carlo
simulation).

Oprocz klasycznych metod szacowania VaR
wymienionych powyzej w pracy przedstawiono
metode szacowania VaR w oparciu o wielowy-
miarowy model glownych sktadowych PC-VaR
[3] oraz modele autoregresyjne.

Value at Risk jest standardowa miara ryzyka
wyznaczang w praktyce finansowej, odpowiada
na pytanie, jak wiele mozna straci¢ w okreslo-
nym czasie z zadanym prawdopodobienstwem?
Definicja Value at Risk potencjalnej straty
zalezy od dwoch parametrow:

— horyzontu trwania inwestycji, podczas
ktorego wyznaczana jest potencjalna strata,
wraz z wydtuzaniem horyzontu czasu ros$nie
warto$¢ potencjalnej straty VaR,

Zastosowania metod statystycznych w badaniach naukowych III e © StatSoft Polska 2008

www.statsoft.pl/czytelnia.html 109



110 www.statsoft.pl/czytelnia.html

Metody statystyczne w analizie i zarzadzaniu ryzykiem na polskim rynku energii elektryczne;j

— ustalonego prawdopodobienstwa (poziomu
tolerancji), z ktorym warto$¢ potencjalne;j
straty nie przekroczy wartosci VaR (zamien-
nie poziomu ufnosci, zktébrym wartos¢
potencjalnej straty bedzie mniejsza niz VaR).

W przypadku pozycji krotkiej Z, jest kwan-

tylem wyznaczanym z lewego ogona rozkladu
rozpatrywanych stop zwrotu. Woéwcezas VaR,

informuje o maksymalnej stracie wynikajacej ze
spadku cen. W przypadku pozycji dlugiej Z,
jest kwantylem wyznaczanym z prawego ogona
rozktadu rozpatrywanych stop zwrotu. Wowczas
VaR, informuje o maksymalnej stracie wynika-

jacej ze wzrostu cen.

Zaleta VaR w porOwnaniu z miarami zmien-
nosci jest informacja o najniekorzystniejszych
zmianach warto$ci rozpatrywanego waloru.
Wartos¢ VaR, informuje, ze z prawdopodobien-
stwem (l-a) warto$¢ rozpatrywanego waloru
nie bedzie nizsza od VaR,. Nie informuje
natomiast, oile moze by¢ nizsza. Za pomoca
VaR nie mozna oszacowal rozmiaru ogona
rozpatrywanego rozkladu, ponadto VaR nie
spetnia warunku subaddytywnosci [1, 10, 11].
Na podstawie badan empirycznych wykazano,
ze VaR jest miara niestabilng, ponadto dla
rozktadow dyskretnych niegtadka, niewypukla
oraz niejednomodalng funkcja [1]. W celu po-
prawy wlasnos$ci VaR, rozpatrujac najgorsze
realizacje, ktére zzadanym prawdopodobien-
stwem o przekraczaja dopuszczalng strate, sfor-
mutowano $rednia sposrdd najniekorzystniej-
szych realizacji zmiennej losowe;.

Warunkowa warto$¢ zagrozona (ang. Condi-
tional Value-at-Risk (CVaR) lub Expected
Shortfall — ES) jest warunkowa wartoscia ocze-
kiwana wyznaczona ze wszystkich mozliwych
strat przekraczajacych maksymalng strate wy-
znaczong przez VaR, [1, 10, 11]:

CVaR,(Z)=ES (Z)=E{Z/Z<Z,}

gdzie:
Z — zmienna losowa — warto$¢ waloru,
Z, — kwantyl rzedu o rozkladu warto$ci
waloru.

CVaR definiowany jest jako S$rednia z naj-
gorszych realizacji. Z definicji tej miary wynika,
ze VaR nigdy nie wyznaczy wigkszej straty niz
CVaR. Portfele z niewielkim VaR maja rOwniez

niewielkie CVaR. CVaR jest funkcja o dla
ustalonego Z.

CVaR w stosunku do VaR jest alternatywna
miara ryzyka. VaR jest latwiejsza do interpreta-
cji miara ryzyka niz CVaR. Jednak jest to
kwantyl rozktadu — zmienna losowa, ktory nie
ma takich wlasnosci jak koherentna miara
ryzyka CVaR (przechodnio$¢, dodatnig homoge-
nicznos¢, monotonicznos¢ wzgledem dominacji
stochastycznych pierwszego 1 drugiego rz¢du).

Na mocy testu przekroczen Kupca nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy, ze miary
zagrozenia efektywnie opisuja ryzyko zmiany
ceny na Rynku Dnia Nastgpnego. Wsrdd zapre-
zentowanych klasycznych metod szacowania
wartos$ci zagrozonej dla rozpatrywanych stop
zwrotu cen najefektywniejsza okazata si¢ meto-
da historyczna. W tabeli 3 zaprezentowano
oszacowane wartosci VaR,.

Tabela 3. VaR oszacowane metoda symulacji historycznych na
RDN od 30.03.03 do 25.10.03 dla jednodniowego horyzontu
inwestycji.

A NE
S| 8|88 |38|5%
S S S = o ch
VaR, S © S <
& IS
1-6 -21,82 | -8,57 | 10,13 | 25,01 | 103,89 | 101,95
7-19 | -19,76 | -12,96 | 18,36 | 32,61 | 115,10 | 109,79
20-24 | -15,11 | -7,18 8,97 17,80 1 119,80 [ 111,42

Interpretujac oszacowane w tabeli 3 wartosci
VaR, zprawdopodobienstwem 0,99 mozemy
powiedzie¢, ze 26 pazdziernika 2003 roku cena
1 MWh w godzinach od 1 do 6 nie bedzie nizsza
od ceny z 25 pazdziernika o wigcej niz 21,82 zt.
W przypadku gdy spadek cen w kolejnym dniu
przekroczy szacowana wartos¢ 21,82 zZ/MWh
(prawdopodobienstwo pojawienia si¢ takiej
obnizki cen wynosi 0,01), mozna woOwczas,
w poréwnaniu z ceng biezaca 103,89 zI/MWh,
straci¢ $rednio CVaR, = 25,82 zZt/MW (tabela 4).

Tabela 4. CVaR oszacowane metoda symulacji historycznych
na RDN od 30.03.03 do 25.10.03 dla tygodniowego horyzontu
inwestycji.

2 NE
= |z |5 |38 |sz|=¢
CVClRa [e] (e (e o 8 5] 8 Q
I 5
1-6 -26,45 | -15,46 | 1742 | 33,42 103,89 | 101,95
7-19 -29.28 | -17,76 | 23,92 | 41,60 | 115,10] 109,79
20-24 | -1791 | -11,60 | 13,33 | 24,77 [ 119,80 | 111,42

Zastosowania metod statystycznych w badaniach naukowych 111 e © StatSoft Polska 2008



Metody statystyczne w analizie i zarzadzaniu ryzykiem na polskim rynku energii elektrycznej

Obok metody symulacji historycznych naj-
blizsza prawidlowego oszacowania wartosci
zagrozonej byta metoda symulacji Monte Carlo.
W przypadku rozktadow stop zwrotu cen energii
elektrycznej trudno jest dopasowaé postac
ciaglego rozktadu. Rozktady empiryczne sg sil-
nie leptokurtyczne. Rozktadami takimi sa roz-
ktad Laplace’a oraz GED, jednak nie maja tak
grubych ogonow jak rozklady empiryczne
(Wérc')d obserwacji rozktadéw empirycznych,
pomimo rozdzielenia zmiennych na grupy jed-
norodne, znajduja si¢ obserwacje odstajace od
tych najbardziej typowych, co jest powodem
trudnosci dopasowania rozkladéw ciagtych).
W ogonach rozktadéw dla szeregu stop zwrotu
notowanych w godzinach {1-6} najlepiej dopa-
sowuje si¢ rozktad t-Studenta (niewiele lepiej
niz rozktad GED), dla szeregu stép zwrotu cen
notowanych w godzinach {7-19} rozkiad La-
place’a, adla szeregu stop zwrotu cen noto-
wanych w godzinach {20-24} rowniez rozktad
t-Studenta.

Na szczeg6lna uwage zastuguje metoda opar-
ta na gléwnych sktadowych. Statystyki zgod-
nosci rozktadéw odrzucaja hipotezy zaktadajace,
ze rozklady szeregdw czasowych stép zwrotu
cen energii elektrycznej maja rozktad normalny.
Korzystajac z wlasnos$ci niezaleznosci gtéwnych
sktadowych, zmienno$¢ ceny energii elektrycz-
nej mozna zapisa¢ jako sume niezaleznych
zrodel ryzyka. Przy duzej liczbie obserwacji, na
mocy twierdzenia granicznego szacujac przyszia
ceng energii elektrycznej, mozna przyjac, ze
sktadnik losowy ma rozktad normalny.

Dla analogicznego okresu od 30.03.2003 roku
do 25.10.2003 roku na RDN 24 wektory cen
energii elektrycznej poddano analizie gléwnych
sldadowych Dwie glowne sktadowe w 65,10%
wyjasniaja zmienno$¢ cen energii elektryczneJ
w badanym okresie. Wartosci czynnikowe ta-
dunkow dwoch gtownych sktadowych przesta-
wi0ono narys. 2.

Na rynku energii elektrycznej, jak réwniez na
rynkach finansowych korelacje miedzy poszcze-
g0lnymi zmiennymi a gldéwnymi sktadowymi —
tadunki czynnikowe gltownych skladowych —
mozna interpretowac w nastgpujacy sposob:

— Ladunki pierwszej gtownej sktadowej — infor-
muja o zmianach przeci¢tnego poziomu cen
(ang. parallel shift). Na podstawie rys. 2
mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie
ceny energii elektrycznej na RDN charakte-
ryzowaly si¢ tendencja spadkowa.

— Ladunki drugiej gtownej sktadowej — infor-
muja o kierunku zmian cen wciagu dnia
(ang. slope). Na podstawie rys. 2 mozna
stwierdzi¢, ze w badanym okresie sa zazna-
czone wyraznie dwa szczyty cen notowanych
w ciagu doby.
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04 o’
p

/
04 0

—Oo-a1
-0,5 -0-a2
123 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24

Rys. 2. Ladunki czynnikowe dla szeregu czasowego cen noto-
wanych na RDN w okresie 30.03.03-25.10.03.

Do rozkladoéw stop zwrotu cen (szczegdlnie
w ogonach rozktadéw) najlepiej dopasowuje si¢
rozktad t-Studenta. Jednak VaR wyznaczone
przy pomocy modeli GARCH zrozktadem
t-Studenta jest znacznie przeszacowane, udziat
przekroczen VaR w probie jest niewielki —
mniejszy niz oczekiwany. W szacowaniu VaR za
pomoca modeli autoregresyjnych najefektyw-
niejszymi okazaty si¢ modele, ktorych reszty
maja rozklad normalny, w drugiej kolejnosci
modele zrozkladem GED. Rozklad t-Studenta,
ktory charakteryzuja grubsze ogony w poréwna-
niu zrozkladem normalnym oraz GED, ze
wzgledu na przeszacowane wartosci straty
nalezy odrzuci¢. Metoda szacowania warto$ci
zagrozone] wykorzystujaca modele z warunko-
wa wariancja ma taka przewage nad prezen-
towanymi w niniejszej dysertacji pozostatymi
metodami, ze wyznacza ona nie wartos$¢, lecz
autoregresyjny szereg czasowy. Warto$¢ VaR
oszacowana na kolejny dzien jest wyznaczona
na bazie informacji z okresdw wcze$niejszych.

5.5 Zarzqdzanie ryzykiem na rynku energii
elektrycznej

Che¢ zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem jest

gtownym powodem ksztaltowania si¢ metod
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Metody statystyczne w analizie i zarzadzaniu ryzykiem na polskim rynku energii elektryczne;j

zarzadzania ryzykiem, ktére z kolei wptywaja na
rozwoj instrumentdOw pochodnych oraz strategii
inwestycyjnych. Problemem tym zajmuje si¢
inzynieria finansowa (ang. financial engi-
neering). Inzynieria finansowa polega z jednej
strony na tworzeniu nowych instrumentow
pochodnych, az drugiej strony na konstruo-
waniu strategii wykorzystujacych te instrumenty
do efektywnego podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Jednym z podstawowych zadan inzy-
niera finansowego jest konstrukcja nowych
instrumentoOw o mniejszym ryzyku z instrumen-
tow juz istniejacych.

Tak jak ceny na rynkach finansowych, ceny
energii elektrycznej maja tendencje do wspol-
nych zmian poziomoéw cen (co potwierdzaja
wyniki klasyfikacji cen; tabela 1, rys. 1). W celu
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem na rynku
energii elektrycznej kupujacy i sprzedajacy po-
trzebuja wskaznikow cen energii elektryczne;.
Na polskim rynku energii elektrycznej Towa-
rowa Gietda Energii S.A. podaje do publiczne;j
wiadomos$ci informacje dotyczace notowan
RDN. Obejmuja one kursy cen energii elek-
trycznej, wolumen obrotow oraz wartosci indek-
sow: Indeksu Rynku Dnia Nastgpnego (IRDN)
oraz Indeksu Wieczornych Godzin Szczytowych
Rynku Dnia Nastepnego (SRDN).

W pracy zostaly zaprezentowane strategie
zabezpieczajace funkcjonujace na rynku energii
elektrycznej [5, 12]. Ponadto bazujac na struktu-
rze istniejacych indekséw cen, zaproponowano
indeksy cen na Rynku Dnia Nast¢pnego.

Kazdy z wyznaczonych indekséw odzwier-
ciedla $rednia wazona wolumenem ceng¢ energii
elektrycznej w wybranej grupie godzin. Dzienne
srednie wartosci indeksow potwierdzaja tygod-
niowa sezonowo$¢ cen energii elektryczne;j.
Jednak nadmierne agregowanie danych usrednia
rzeczywista duza zmienno$¢ cen energii elek-
trycznej. Propozycja autora jest wyznaczanie
sredniej ceny sposrod cen notowanych w jedno-
rodnych godzinach wyznaczonych w drodze kla-
syfikacji (rys. 1). Analizujac wyniki klasyfikacji,
nalezy wzia¢ pod uwage roznice wynikow
klasyfikacji ceny energii elektrycznej wynika-
jace z wplywu roznych czynnikéw, nie tylko
cykliczno$ci towaru, jakim jest energia elek-
tryczna. Propozycja wlasna autora jest wyko-
rzystanie klasyfikacji cen do szacowania $red-
nich dziennych wartosci cen energii elektrycz-
nej. Dhugos¢ okresu, w ktorym obowiazuje dana
klasyfikacja, na pewno powinna uwzglednia¢

sezonowos¢ energii elektrycznej w ciagu roku.
W pracy zaproponowano podziat na okres letni
oraz zimowy odpowiadajacy zmianom czasu
w roku kalendarzowym. Wykorzystano taki
podziat, aby z jednej strony wyodregbni¢ roznice
w poziomie cen, wynikajace z sezonowosci
rocznej. Z drugiej strony, aby nadmiernie nie
ograniczy¢ dlugosci analizowanych szeregdw,
nie rozpatrywano krotszych okresow czasu.

Propozycje indeksow wykorzystano jako
instrument bazowy instrumentéw pochodnych.
Nowe instrumenty wykorzystano do symulacji
zabezpieczen na rynku energii elektryczne;.

Wyniki przeprowadzonych symulacji $wiad-
cza o tym, ze mozna zmniejszy¢ ryzyko, wyko-
rzystujac dywersyfikacje portfela oraz instru-
menty pochodne (kontrakt na energig¢ elek-
tryczna, kontrakt na indeks). Uwzgledniajac
horyzont czasu trwania inwestycji, nalezy brac¢
pod uwage sezonowos¢ energii na rynku dobo-
wym, jak rowniez tygodniowym.
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