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1. Wstep

Rynek energii elektrycznej generalnie sktada si¢ z trzech segmentow: seg-
mentu kontraktéw, segmentu gietdowego oraz segmentu bilansujacego. Obecnie
nadal na polskim rynku energii wigkszo$¢ umoéw realizowana jest w drodze
kontraktow dtugoterminowych. Od lipca biezacego roku ta sytuacja powinna si¢
zmieni¢, ze wzgledu na wygasajace terminy umow i wymogi stawiane czton-
kom Unii Europejskiej. Uwolnienie rynku energii z kontraktoéw dlugotermino-
wych powinno zwigkszy¢ obroty handlu energia elektryczna na rynku konku-
rencyjnym. Od lipca 2000 roku rozwija si¢ w Polsce segment gieldowy na Ryn-
ku Dnia Nastepnego (RDN) Towarowej Gieldy Energii S.A. Cena 1 MWh
energii elektrycznej ustalana jest na RDN odrgbnie dla kazdej godziny dzien
przed realizacja dostawy. Zatem kazdego dnia ustalane sa niezaleznie 24 ceny 1
MWh energii elektrycznej. Sa to ceny rownowagi ztozonych ofert kupna
i sprzedazy. Przez pierwszy rok dziatalnosci RDN ceny energii elektrycznej
w ciagu doby charakteryzowaly si¢ niewielkim zr6znicowaniem. Od momentu
powstania Rynku Bilansujacego (RB), ktéry rownowazy popyt i podaz na ener-
gi¢ elektryczng w kazdej godzinie, na RDN cena jak i wolumen obrotu charak-
teryzuja si¢ wyrazna zmiennoscia oraz cyklicznoscia w obrocie dziennym, ty-
godniowym jak rowniez sezonowos$cia w ciagu roku. Niemniej jednak wielko$¢
obrotoéw energia elektryczna na TGE od momentu jej powstania nie przekroczy-
fa 1,5% obrotu energia elektryczng w kraju. Zaleta RDN jest to, ze producenci
i odbiorcy energii elektrycznej moga sktada¢ zarowno oferty kupna i sprzedazy,
pozostajac przy tym anonimowymi. Istnieje wigc szansa, ze po 1 lipca 2007
zwigkszg sig istotnie obroty na tym segmencie rynku.
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Na RDN zmiennos$¢ cen w ciagu jednej doby moze przekracza¢ nawet 50%.
Cena energii elektrycznej zalezy w znacznym stopniu migdzy innymi od: tem-
peratury powietrza, sity wiatrow, zachmurzenia, opadow, wielkosci obrotu oraz
ilosci wyprodukowanej energii. Ze wzglgdu na niemozliwo$¢ magazynowania
energii elektrycznej jej cena zalezy rowniez od zapotrzebowania na nia w danej
chwili. Ztozonos¢ procesu obrotu energia elektryczna wpltywa w duzym stopniu
na znaczne i szybkie zmiany cen energii elektrycznej. Wérod uczestnikow ryn-
ku energii elektrycznej istnieje zatem potrzeba zabezpieczenia sig przed ryzy-
kiem zmian cen.

Ze wzgledu na charakter funkcjonowania RDN skoncentrowano sig¢ na osza-
cowaniu ryzyka zmiany ceny energii elektrycznej w poszczegdlnych godzinach
doby z jednodniowym horyzontem czasu trwania inwestycji. Biorac pod uwage
fakt, ze ceny na rynkach maja tendencj¢ do wspdlnych zmian poziomoéw swoich
warto$ci, zmienno$¢ cen na RDN opisano za pomoca indekséw RDN. Do oceny
ryzyka zmiany ceny energii elektrycznej wykorzystano warto$¢ narazona na ry-
zyko oszacowana w oparciu o klasyczne modele z warunkowa wariancja.

Biorac pod uwagg istotna autokorelacj¢ szeregdw czasowych na rynku energii elek-
trycznej celem, jaki postawit sobie autor, jest ocena niezalezno$ci przekroczen wartosci
narazonej na ryzyko (ang. Value at Risk (VaR)) na RDN.

2. Wartos¢ narazona na ryzyko

W artykule poddano analizie ryzyko rynkowe rozpatrywane jako zagrozenie
strata, spowodowane nie osiagni¢ciem zamierzonych celow w wyniku podjete-
go dziatania lub zachowania istniejacego stanu rzeczy w okreslonym horyzon-
cie czasu. Do pomiaru tak rozumianego ryzyka wykorzystano wartos¢ narazong
na ryzyko.

Warto$¢ narazona na ryzyko (ang. Value-at-Risk (VaR)) jest to taka strata
wartosci, ktora z zadanym prawdopodobienstwem « €(0,1) nie zostanie prze-

kroczona w okre$lonym czasie At. Oznaczajac przez Z, kwantyl rzedu o lo-

garytmicznych stop zwrotu rozpatrywanego waloru, warto$¢ narazona na ryzy-
ko mozna zapisa¢ w nastgpujacy sposob (Jajuga, 2000):

VaR, = (e —-1)X,. (1)

gdzie: X, — waloru w chwili ¢,

Opisujac szereg czasowy logarytmicznych stop zwrotu modelem z warun-
kowa wariancja rowno$¢ (1) mozna zapisac¢ analogicznie:

-1
VaR, = (" (o)l +1 ~1)X,, 2)

gdzie: F _l(a) — kwantyl rzedu « standaryzowanego rozkladu uwzglednionego

przy szacowaniu warunkowej zmiennosci 4%, .
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Testowanie wsteczne modelu (ang. back testing) jest jedna z metod weryfi-
kacji poprawnosci modeli wartosci zagrozonej, w ktérym do ocenienia efek-
tywnosci estymacji VaR, wykorzystuje si¢ najczesciej szereg przekroczen
(ang. hit function)[l, +1(0:)]§:1T (Christoffersen, 1998, Kupiec, 1995, Piontek,
2005):

1 z,,, <-VaR,(a)

; 3)
0z, >-VaR,(a)

1t+1(05)={

gdzie T — dlugosc¢ szeregu czasowego.
Do najczesciej stosowanych testow tego rodzaju mozna zaliczy¢:
- test ilo$ci przekroczen VaR, (ang. Proportion of Failures Test — POF) zapro-

ponowany w 1995 roku przez Kupca (1995);
- test niezalezno$ci przekroczen VaR, (ang. Independence Test — IND) zapro-

ponowany w 1998 roku przez Christoffersena.
Dla ustalonej wielkosci proby teoretyczna liczba przekroczen ma rozktad
dwumianowy. Sprawdzianem hipotezy, ze Wy, - udziat przekroczefi VaR, —

jest zgodny z zaktadanym poziomem « , jest test ilorazu wiarygodnos$ci oparty
o statystyke (Kupiec, 1995):

1-a) Na¥

(-5

gdzie N jest liczba przekroczen VaR, przy dtugosci szeregu T.

LRpor =—2In ~ 10 “4)

Wykorzystujac ideg tancuchow Markowa Christoffersen zaproponowat sta-
tystyke testowa niezaleznosci przekroczen VaR, postaci (Christoffersen, 1998):

NN _No1+N1
(l—a) 00t 10 o ) (5)
ANot A Nn A

A
N, N
(I=ag) a0 (1-a)™" an

gdzie N; oznacza liczbg okresdw, w ktorych [, =; pod warunkiem, ze

Ny ~ _ Ny + Ny
1 — .

" No+N,’ T

I,,=i;



318 Alicja Ganczarek

3. Analiza niezalezno$ci przekroczehn VaR na RDN

Na polskim rynku energii elektrycznej TGE podaje do publicznej wiadomo-
$ci informacje dotyczace notowan RDN. Obejmuja one kursy cen energii elek-
trycznej, wolumen obrotow, wartosci indekséw: Indeksu Rynku Dnia Nastep-
nego (IRDN) oraz Indeksu Wieczornych Godzin Szczytowych Rynku Dnia Na-
stgpnego (SRDN). IRDN wyznaczany jest na kazdy dzien jako $redni wazony
obrotem kurs z wszystkich godzin doby. Wartosci indeksu SRDN odzwiercie-
dlajacego $redni kurs energii w godzinach 19-21 na RDN charakteryzuja si¢
wyzsza warto$cia przecigtna oraz wigksza zmienno$cia w poroOwnaniu z warto-
sciami IRDN.

Do oceny ryzyka zmiany ceny na RDN wykorzystano modele autoregresyjne
indeksow na energie elektryczna. Dysponujac notowaniami 24 cen energii elek-
trycznej oraz wartosciami IRDN i SRDN kazdego dnia od marca 2003 do marca
2005, ze wzgledu na sezonowos¢ energii elektrycznej rozwazono wszystkie no-
towania w czterech okresach roku kalendarzowego:

1) okres letni: 30.03.03 — 25.10.03;
2) okres zimowy: 26.10.03 — 27.03.04;
3) okres letni: 28.03.04 — 30.10.04;
4) okres zimowy: 31.10.04 — 26.03.05.

Niezaleznie w kazdym okresie badawczym, korzystajac z wynikow analizy
gtéwnych sktadowych, przeprowadzono klasyfikacje 24 cen energii elektrycz-
nej na RDN (Ganczarek, 2003). Nastgpnie w kazdej grupie godzin oszacowano
srednia dzienng ceng¢ 1IMWh energii elektrycznej wazona wolumenem obrotu
energia elektryczna. W ten sposéb wyznaczono nowa grupe indeksow (Gancza-
rek, 2007). Analiza ryzyka zmiany ceny zostala przeprowadzona na szeregach
czasowych dziennych logarytmicznych stop zwrotu poszczegolnych indeksow
niezaleznie w czterech okresach badawczych.

Rozpatrywane rozklady charakteryzuja sie¢ leptokurtycznoscia, grubymi
ogonami oraz sko$noscia. W oparciu o wartosci statystyk Kotmogorowa oraz
Andersona-Darlinga brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy, ze rozklady em-
piryczne stop zwrotow indeksow maja rozktad GED. Nastepnie szeregi czasowe
indeksow opisano za pomoca modeli GARCH(1,1) z warunkowym rozkladem
GED. Bazujac na wynikach estymacji modeli autoregresyjnych, wyznaczono
warto$ci narazone na ryzyko z jednodniowym horyzontem czasu trwania inwe-
stycji (Ganczarek, 2006, 2007).

Aby oceni¢ efektywnos$¢ wykorzystanych do estymacji ryzyka miar, spraw-
dzono na poziomie istotnosci 0.05 hipotezg, ze udzial przekroczen VaR jest
zgodny z oczekiwanym (patrz wzor (4)) oraz, ze przekroczenia VaR nie sa ze
soba skorelowane (patrz wzor (5)). Wartosci statystyk testowych (4) oraz (5)
zamieszczono w tabeli 1. Dla oszacowanych wartos$ci narazonych na ryzyko
w kazdej grupie godzin, zarowno dla pozycji dlugiej jak i krotkiej, wartosci sta-
tystyk testowych sa niewielkie. Jedynie w szes$ciu przypadkach (wartosci staty-
styki Kupca zostaly zaznaczone pogrubiona czcionka) udziat przekroczen VaR
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rozni si¢ istotnie od zaktadanego. W przypadku analizy niezaleznosci przekro-
czen VaR, odnotowano niewiele przypadkéow, w ktorych przekroczenia VaR
wystepowaty dzien po dniu. Puste komorki tabeli 1 Swiadcza o tym, Ze nie od-
notowano w ogole takiej sytuacji w badanych okresach.

Tabela 1. Wyniki analizy wstecznej modeli wyznaczania wartosci zagrozonej'

a=0.05 a=0.95
Indeksy LR LR LR LR
w VaRa POF IND w VaRa POF IND
IRDN 0.05 0.04 0.28 0.08 2.74
SRDN 0.07 1.89 0.75 0.05 0.04
IRDN,_, 0.05 0.02 0.09 4.84
IRDN,y 5, 0.06 0.25 0.06 0.64
IRDN 5, »4 0.04 0.63 0.08 2.74
IRDN, 0.04 0.63 1.10 0.04 0.21
IRDN 0.05 0.02 0.05 0.02
SRDN 0.07 0.70 0.08 2.24
IRDN,;_y, 0.06 0.24 0.07 0.70
IRDN,_;¢ 0.08 3.29 0.71 0.07 137
IRDN, g 7, »4 0.07 137 0.06 0.07 0.70
IRDN, 0.09 450 0.08 0.06 0.24
IRDN 0.04 0.84 0.06 0.92 0.15
SRDN 0.05 0.00 0.31 0.08 4.25 0.12
IRDN;_i5 5, 0.04 0.84 0.07 2.31 0.00
IRDN,y_,, 0.05 0.00 0.31 0.08 4.25 0.12
IRDN g 53 54 0.08 321 0.06 0.14
IRDN, 0.08 4.25 0.12 0.06 0.92 0.01
IRDN 0.07 1.07 0.06 0.10
SRDN 0.06 0.47 0.06 0.10
IRDN,;_y, 0.05 0.00 0.07 1.07
IRDN,_¢ 0.06 0.47 0.07 1.07
IRDN, g 7, »4 0.07 1.07 0.07 1.07
IRDN, 0.11 8.66 0.04 0.21

Zrédio: obliczenia wlasne.

Zatem na mocy analizowanych testow — testu ilosci oraz niezalezno$ci prze-
kroczen — mozna stwierdzi¢, ze model GARCH(1,1) z rozkladem GED efek-
tywnie opisuje ryzyko zmiany ceny energii elektrycznej na RDN. Cykliczno$¢

' Wartos¢ krytyczna odczytana z tablic rozktadu y2 : ;(02_05;1 =3.841.
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zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w ciagu dnia wplywa na oceng ryzyka
zmiany ceny w poszczegolnych grupach godzin, dlatego istnieje potrzeba anali-
zowania ryzyka odrgbnie w poszczegolnych grupach. Z drugiej strony ceny w
ciagu dnia, a tym samym ryzyko, sa ze soba silnie skorelowane, zatem nie jest
konieczne analizowanie 24 godzin.
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