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Streszczenie: W pracy skoncentrowano si¢ na analizie pordwnawczej ryzyka podejmowa-
nego przez uczestnikow Rynku Dnia Nastgpnego Towarowej Gieldy Energii oraz Rynku
Dobowo-Godzinowego Energii Konwencjonalnej Internetowej Platformy Obrotu Energia
Elektryczna. Analizy przeprowadzono na szeregach cen jednolitych notowanych w okresie od
29.03.09 do 24.10.09 r. W pracy przeprowadzono analiz¢ poréwnawcza rozktadow cen oraz li-
niowych godzinowych stop zwrotu cen na RDN oraz RDK. Wykorzystujac modele SARIMA,
modele GARCH oraz kwantylowa miar¢ zagrozenia VaR, oszacowano poziom ryzyka
zmiany ceny z jednogodzinnym horyzontem czasu niezaleznie na kazdym z rynkéw. Roz-
wazono rowniez sytuacjg, w ktorej uczestnik rynku kupuje energig elektryczna na jednym z
rynkow, a nastgpnie sprzedaje ja na rownolegtym rynku z pewnym opdznieniem czasowym.

Stowa kluczowe: modele SARIMA, modele GARCH, VaR, rynek energii elektryczne;.

1. Wstep

Obecnie wsrdd rynkéw dobowo-godzinowych na terenie Polski konkurencyjnymi
sa Rynek Dnia Nastepnego (RDN) Towarowej Gieldy Energii oraz Rynek Dobo-
wo-Godzinowy Energii Konwencjonalnej (RDK) Internetowej Platformy Obrotu
Energia Elektryczng. Notowania na obydwu rynkach odbywaja si¢ codziennie od
poniedziatku do niedzieli. Uczestnikami rynkéow dobowo-godzinowych moga by¢
zaréwno producenci, jak i odbiorcy energii elektrycznej. Bez wzgledu na to, jaka
grupe reprezentuja, moga zajmowac zardowno pozycje krotka, jak i duga.

Na RDN notowania ceny jednolitej ustalane sa dwukrotnie w ciagu doby:

1) aukcja 1 o godzinie 8:00,

2) aukcja 2 o godzinie 10:30.

Realizacja zawartych kontraktow w systemie ceny jednolitej na RDN nastgpuje
kolejnego dnia.
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Podobnie jak na RDN w ciagu doby na RDK odbywaja si¢ dwie aukcje ustala-
nia ceny jednolitej:

1) aukcja poranna z dostawa energii elektrycznej na kolejna dob¢ o godzinie
8.11 z dogrywka w godzinach 8.11-8.21,

2) aukcja potudniowa z dostawa energii elektrycznej na dwie doby do przodu:
— w dni robocze o godzinie 14.01 z dogrywka w godzinach 14.01-14.11,

— W soboty, niedziele i $wigta o godzinie 11.51 z dogrywka w godzinach 11.51-

-12.01.

Na kazdej aukcji RDN oraz RDK ceny sa ustalane niezaleznie na kazda godzi-
ng¢ doby. Sa to ceny rownowagi ztozonych ofert kupna i sprzedazy.

Podczas analizy grafiku ustalania cen jednolitych nasuwaja si¢ nastgpujace py-
tania: Ktory z rynkéw dobowo-godzinowych: RDN czy RDK jest ,,korzystniejszy”
do zawierania umow? Czy uczestnik rynku dobowo-godzinowego moze poprawic
swoj wynik finansowy, korzystajac z rdznicy czasow zawieranych umoéw na po-
szczegblnych rynkach?

W pracy skoncentrowano si¢ na analizie porownawczej ryzyka podejmowane-
go przez uczestnikow rynkéw RDN i RDK. W tym przypadku, aby wyeliminowac
z danych wptyw sezonowosci rocznej na obrot energia elektryczna, ograniczono
si¢ do danych z okresu letniego. Analizy przeprowadzono na czterech szeregach
cen jednolitych notowanych w okresie od 29 marca do 24 pazdziernika 2009 r.: auk-
¢ji potudniowej RDK (RDK2), aukcji pierwszej RDN (RDN1), aukcji porannej
RDK (RDKT1) oraz aukcji drugiej RDN (RDN2)!.

Dysponujac czterema szeregami czasowymi, przeprowadzono analizg porow-
nawcza ryzyka podejmowanej decyzji w zalezno$ci od rynku. W tym celu poroéw-
nano rozktady cen oraz liniowe godzinowe stopy zwrotu cen na RDN oraz RDK.
Wykorzystujac liniowe sezonowe modele SARIMA, modele GARCH oraz kwan-
tylowa miar¢ zagrozenia Value-at-Risk (VaR), oszacowano poziom ryzyka zmiany
ceny z jednogodzinnym horyzontem czasu dla kazdej aukcji niezaleznie. Rozwa-
zono rowniez sytuacjg, w ktorej uczestnik rynku kupuje energi¢ elektryczng na
jednym z rynkow, a nastgpnie, wykorzystujac op6znienie czasowe sktadania ofert,
sprzedaje ja na rynku rownolegtym.

2. Analiza rozkladow

Celem, jaki postawita sobie autorka, jest przede wszystkim poréwnanie ryzyka za-
miany ceny jednolitej. W zwiazku z tym w pracy rozwazono szeregi czasowe li-
niowych godzinnych stép zwrotu cen notowanych na poszczegoélnych aukcjach.
Zdecydowano si¢ na wybdr liniowych stop zwrotu, poniewaz logarytmiczne stopy

I Brakujace dane zastapiono warto$ciami indekséw analizowanych rynkéw — w przypadku RDK
wartoscia indeksu poDeek, w przypadku RDN warto$cia indeksu /RDN.
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zwrotu tagodza asymetri¢ rozktadow, co w konteksScie oceny ryzyka moze spowo-
dowa¢ niedoszacowanie rzeczywistych nieoczekiwanych zmian. W tej czgsci roz-
wazono cztery szeregi liniowych stop zwrotu cen:
RDK1, —RDK1,

RDK1,
cji porannej RDK w godzinie ¢,
RDK2,-RDK?2,

RDK?2,
aukcji potudniowej RDK w godzinie ¢,

RDN1 — RDN1

3) z, RDN1= : =
RDN1
cji pierwszej RDN w godzinie ¢,
RDN2,—-RDN2,

RDN?2,
aukcji drugiej RDN w godzinie ¢.

W tab. 1 zamieszczono parametry rozktadéw cen oraz liniowych stop zwrotu cen
z badanego okresu. Analizujac parametry rozkladow cen, mozemy stwierdzi¢, ze
rozklady te sa do siebie bardzo podobne. Charakteryzuja si¢ umiarkowang asymetrig
lewostronna, silng koncentracja wokoét $redniej. Oceniajac ryzyko za pomoca kla-
sycznego odchylenia standardowego cen, rowniez mozemy zauwazyc¢, ze w badanym
okresie ceny i ryzyko ksztattowaty si¢ bardzo podobnie. Parametry rozktadéw stop
zwrotu rozpatrywanych cen wskazuja na wyrazne podobienstwa notowan rozwaza-
nych aukcji. Jedyne réznice jakie mozemy zaobserwowac na podstawie wybranych
parametréw, to réznice w maksymalnej stopie zwrotu i sile asymetrii prawostronnej
rozktadow. Parametry te $wiadcza o grubych ogonach rozktadow, przede wszystkim
prawych ogonach. W zwiazku z tym uzasadniona miara w poréwnaniu ryzyka obu
rynkow jest Value-at-Risk (VaR). Wartosci kwantyli rzedu 0,05 oraz 0,95 sugeruja
ponadto, Ze nalezy rozwaza¢ ryzyko jak najdalej w ogonach rozktadu.

1) z, RDK1= , gdzie RDK1 — cena jednolita ustalona na auk-

2) z,RDK2=

, gdzie RDK?2 — cena jednolita ustalona na

, gdzie RDNI, — cena jednolita ustalona na auk-

t-1

4) z, RDN2 = , gdzie RDN2, — cena jednolita ustalona na

Tabela 1. Parametry rozkladow szeregow z RDK oraz RDN

Parametry] RDKI | RDK2 | RDNI | RDN2 | zRDKI | 2RDK2 | zRDNI | z RDN2
T 5040 5040 5040 5040 5038 5038 5038 5038
Srednia | 16248 | 16239 | 16276 | 162,39 00028 | 00028 00028| 0,031
Min 0,00 0,00 0,00 0,00 ~1,0000| —1,0000| —1,0000| —1,0000
Max 25539 | 25780 | 25705 | 260,00 08235| 07444 06925| 06573
Qs 12001 | 120,14 | 121,00 | 120,00 —0,1064 | —0,1063| —0,10600| —0,1123
Qoss 20670 | 20743 | 20723 | 208,50 0,1435| 0,1406| 01432 0,443
Odchstd | 27,01 2738 27,09 27,77 00801 | 0078 | 00780| 0,830
Skosnosé | 029 026 —0.26 —026 0,88 0,66 0,63 0,89
Kurtoza 1,13 0,98 1,05 1,03 13,79 12,17 11,83 11,07

Zroédto: opracowania wlasne.
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3. Estymacja ryzyka w obre¢bie jednego rynku

Szeregi czasowe rynkow dobowo-godzinowych charakteryzuja si¢ wyrazna cy-
klicznoscia w ciagu dnia, tygodnia oraz roczna sezonowoscia [Ganczarek 2008;
Ganczarek 2008a]. W estymacji ryzyka na rynku energii elektrycznej nalezy
uwzgledni¢ cykliczno$¢ cen, a tym samym cykliczno$¢ zmiennosci, ktore bezpo-
srednio zaleza od cykliczno$ci zapotrzebowania na energi¢ elektryczna. Ze wzgle-
du na wybor okresu badawczego (lato 2009 r.) w pracy mozna pominaé¢ wpltyw
rocznej sezonowosci. Do opisania dziennej cyklicznos$ci oraz autokorelacji szere-
gow czasowych wykorzystano sezonowy model autoregresji i $redniej ruchome;j
SARIMA(p,d,q) x (P,D,Q) [Brockwell, Davis 1996] dany réwnoscia (1):

P(BIP(B)V'z, = q(BYO.(B)s,, (1)
edzic: p(B)=1-3 pB, P(B)=1-YPB

q Q
¢(B)=1-2.q98, O(B)=1-2 0B,

— opodznienie sezonowe,
— rzad zintegrowania szeregu,
— empiryczne warto$ci szeregu,

s
d

Zt

B — operator przesunigcia B'z, =z, ,

V - operator roznicowy V'z, =z, -z,  =(1-B")z,,

g, — reszty modelu.

Ze wzgledu na to, ze cena jednolita jest ustalana na dzien (RDK, RDNI,
RDN2) lub dwa dni (RDK?2) przed terminem realizacji dostawy energii elektrycz-
nej, w pracy skupiono si¢ na dziennej cyklicznosci z opdznieniem sezonowym
s =24 godziny. Wyniki estymacji modelu (1) dla szeregéw czasowych liniowych
stop zwrotu cen jednolitych zamieszczono w tab. 2.

Po zréznicowaniu szeregéw czasowych cen do postaci stop zwrotu wystepuja-
cy w szeregach trend zostat wyeliminowany (rzad integracji szeregu d = 0). Szeregi
czasowe cen, jak rowniez stop zwrotu cen ksztaltowaly si¢ podobnie, wigc nic
dziwnego, ze w wyniku estymacji parametrow modelu SARIMA otrzymano row-
niez podobny zapis procesow. Niewielkie §rednie bledy §wiadcza o dobrym dopa-
sowaniu modeli do danych empirycznych. Wszystkie parametry modeli sa staty-
stycznie istotne. Analizujac ich warto$ci, mozemy stwierdzié, ze szeregi czasowe
stop zwrotu cen zaleza w wigkszym stopniu od historycznych wartosci &, niz od
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Tabela 2. Wyniki estymacji modeli SARIMA na rynkach dobowo-godzinowych

s =24 Parametry Oceny parametrow | p-warto§é

z, RDK1 p(1) 0,18 <0,05
SARIMA (1,0,1)(1,1,1) g(1) 0,92 <0,05
MS = 0,0025 Ps(1) 0,99 <0,05

0s(1) 0,79 <0,05
z, RDK?2 p(1) 0,22 <0,05
SARIMA (1,0,1)(1,1,1) g(1) 0,96 <0,05
MS =0,0021 Ps(1) 0,99 <0,05

Os(1) 0,79 <0,05
z, RDN1 p(1) 0,26 <0,05
SARIMA (1,0,1)(1,1,1) g(1) 0,79 <0,05
MS =0 ,0024 Ps(1) 0,99 <0,05

Os(1) 0,79 <0,05
z, RDN2 p(1) 0,20 <0,05
SARIMA (1,0,1)(1,1,1) g(1) 0,70 <0,05
MS = 0,0031 Ps(1) 0,99 <0,05

Os(1) 0,81 <0,05

Zrbdto: opracowanie wlasne.

historycznych z,. Ponadto obserwujemy widoczny wplyw sezonowosci. Jednak
pomimo dobrego dopasowania modeli SARIMA do danych empirycznych, szeregi
reszt ¢, nadal charakteryzuja si¢ autokorelacjq wyzszych rzgdow oraz autokorela-

cja kwadratow reszt. Rozklady reszt sa prawostronnie skosne, leptokurtyczne
1 posiadaja grube ogony. W szeregach reszt obecny jest efekt ARCH:

g =50l )

gdzie: & - bialy szum E(&)=0;D°(&)=0",

o’ — wariancja warunkowa.

t

Sposrdd bogatej klasy modeli GARCH [Engle, Bollerslev 1986; Ganczarek
2008; Ganczarek 2008a; Piontek 2001] do opisania warunkowej wariancji reszt

modeli SARIMA o’ wykorzystano model GARCH(p, q) [Engle, Bollerslev 1986]
dany rownoscia (3):

o] =w+a(B)e + B(B)o;, 3)
gdzie: @ — staly poziom wariancji,
o] — wariancja warunkowa,

a, f — parametry modelu, a >0, >0, dla o+ £ <1 model (3) jest stacjo-
narny w szerszym sensie,

operator przesunigcia zdefiniowany we wzorze (2),

reszty modelu SARIMA, E(g)=0,D*(¢)=0".

)
|
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Ze wzgledu na znaczaca leptokurtycznos$¢ rozktadow sposrod rozktadow: nor-
malnego, GED, ¢-Studenta oraz skos$nego rozktadu #-Studenta do opisu rozktadu

biatego szumu ¢, = % najlepiej dopasowany byt rozktad GED. W wyborze roz-
O-l

ktadu reszt oraz postaci modelu kierowano sig¢: istotnoscia parametréw, wartoscia-
mi kryteriow informacyjnych Schwarza [1978] oraz jakoscia estymacji VaR [Ku-
piec 1995]. W tab. 3 przedstawiono wyniki estymacji metoda najwickszej wiary-
godnosci parametrow modelu (3). Na poziomie istotnosci 0,05 wszystkie parame-
try otrzymanych rownan sg statystycznie istotne. Warto$ci parametrow sa zblizone
do siebie, co $wiadczy o tym, ze analizowane procesy ksztattuja si¢ podobnie nie
tylko na poziomie warto$ci oczekiwanej, ale rowniez na poziomie wariancji. Suma
parametrow trzech pierwszych modeli o, + B <1 $wiadczy o ich stacjonarnosci.
Ponadto parametry tych modeli sa istotne juz na poziomie 0,01. Wyjatek stanowi
jedynie model dla notowan na RDN2. Nie spetnia warunku stacjonarnosci. Bezwa-
runkowa wariancja @ w tym modelu nie istnieje. Warunkowa wariancja w nie-
wielkim stopniu zalezy od kwadratow reszt modelu SARIMA.

Tabela 3. Wyniki estymacji modeli GARCH

Reszty modeli Parametr Ocena Btad ; p-wartosé
SARIMA parametru standardowy

@ 0,2222 0,0620 3,582 <0,01
RDKI- a 0,0384 0,0099 4,270 <0,01
GARCH(1,1) B 0,9461 0,0111 85,170 <0,01
Veep 0,8071 0,0203 39,690 <0,01
@ 0,1804 0,0429 4,203 <0,01
RDK2- a 0,0321 0,0064 4,990 <0,01
GARCH(1,1) B 0,9543 0,0076 124,900 <0,01
Vaen 0,7609 0,0194 36,160 <0,01
@ 0,2939 0,1043 2,817 <0,01
RDNI1- a 0,0445 0,0128 3,478 <0,01
GARCH(1,1) B 0,9371 0,0171 54,860 <0,01
Veep 0,8177 0,0196 41,730 <0,01

a 0,0204 0,0098 2,085 0,037
(Rilzlf\{%-H(l,l) B 0,9805 0,0089 110,400 <0,01
Voep 0,8214 0,0205 40,120 <0,01

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oszacowane modele wariancji warunkowej wykorzystano do estymacji warto-
$ci narazonej na ryzyko za pomocg rownania (4) [Kupiec 1995; Piontek 2001]:
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VaR(H—l)a = (Z(H-l)a +)y,, 4)

z,=F (@)W, )

gdzie: F'(a) - kwantyl rzedu « rozkladu teoretycznego &,
y7, — warto$¢ oczekiwana procesu,

Vi — biezaca cena waloru (cena IMWh energii elektryczne;j).
Na rys. 1 zaprezentowano szeregi czasowe VaRg,; oraz VaRggy dla kazdej
z czterech omawianych transakcji. W dniu 24 pazdziernika 2009 r. nieco mniej-
szym ryzykiem byly obarczone transakcje zawierane po cenie jednolitej ustalonej
na RDK1, nastgpnie na RDK2. VaR oszacowane dla ostatniego dnia okresu letnie-
go wskazuje na nieco wigksze ryzyko zawierania transakcji na RDN, przy czym
odrobing wigksze ryzyko obserwujemy na aukcji drugiej RDN.

40
30 |
——RDK10,01
= 20 —— RDK10,99
§ 10 — - -RDK20,01
S — - -RDK20,99
i O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T RDNlo 01
= 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 ’
T -10 RDN10,99
= 20 RDN20,01
RDN20,99
_30 a
-40

godziny
Rys. 1. VaR; oraz VaR 9 W kazdej godzinie 24 pazdziernika 2009 r.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tab. 4 zamieszczono p-wartosci testow przekroczen Kupca [1995], na bazie
ktorych brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy, ze udzial przekroczen VaR w
badanym okresie jest zgodny z oczekiwanym.

W oparciu o model (4) oszacowano $rednie wartosci VaR z jednogodzinnym ho-
ryzontem czasu trwania inwestycji. Jezeli biezaca cena 1 MWh energii elektrycznej
na rynkach dobowo-godzinowych wynosi 200 PLN/MWh, wowczas w kolejnej go-
dzinie z prawdopodobienstwem 0,01 cena 1 MWh moze by¢ nizsza o ponad:

— 24,09 PLN/MWh na RDK1,
— 23,11 PLN/MWh na RDK2,
— 24,17 PLN/MWh na RDN1,
— 28,81 PLN/MWh na RDN2.
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Tabela 4. Wyniki testu przekroczen Kupca VaR
oszacowanego dla jednogodzinnego horyzontu trwania inwestycji

p-wartosci testu Kupca
“ dla VaR na RDK1 | dla VaR na RDK2 | dla VaR na RDN1 | dla VaR na RDN2
0,0025 0,1521 0,0306 0,6970 0,1522
0,005 0,0275 0,1918 0,7208 0,4575
0,01 0,0475 0,4344 0,4344 0,9570
0,025 0,8536 0,7840 0,7893 0,4685
0,05 0,9021 0,5196 0,6477 0,0663
0,95 0,9536 0,9536 0,3662 0,4375
0,975 0,5876 0,6507 0,6507 0,9964
0,99 0,8444 0,5291 0,6284 0,1861
0,995 0,8721 0,3888 0,9697 0,0643
0,9975 0,6455 0,6455 0,2383 0,2383

Zrbdto: opracowanie wihasne.

W ciagu badanego okresu z prawdopodobienstwem 0,01 w kolejnej godzinie
doby przecigtnie najmniej mozna bylo straci¢ na RDK2, nast¢pnie na RDKI i
RDNI1, a najwigcej na RDN2. Biorac pod uwage uzyskane przecigtne wartosci
VAR, mozemy stwierdzi¢, ze na RDN istnieje wigksze ryzyko nietypowych zmian
w porownaniu z RDK.

4. Estymacja ryzyka podejmowanego mi¢dzy rynkami

W tej czgsci pracy podjeto probg odpowiedzi na pytanie, na jakie ryzyko narazony jest
uczestnik rynku dobowo-godzinowego, ktory zawart transakcje kupna po cenie jedno-
litej na ustalony czas dostawy i w migdzyczasie probuje t¢ sama ilo$¢ energii elek-
trycznej sprzedaé, uczestniczac w kolejnej aukcji ustalania ceny jednolitej. Deklarujac
ceng sprzedazy w kolejnej aukcji, uczestnik ten nie ma pewnosci, ze jego oferta bedzie
zrealizowana. W przypadku RDK ma mozliwos$¢ uptynnienia swojego towaru w tzw.
dogrywece, przetargach cyklicznych czy systemie ofert czerwonych, w przypadku RDN
tylko na notowaniach ciaglych lub na kolejnej aukcji. Biorac pod uwage te mozliwosci,
uczestnik RDK jest obarczony nizszym ryzykiem braku ptynnosci.

Aby zmierzy¢ ryzyko zwiazane tylko i wylacznie ze zmiana ceny energii elek-
trycznej, ustalanej na odrgbnych rynkach z pewnym przesunigciem czasowym, a
tym samym terminem dostawy towaru, rozwazono nastgpujace szeregi:

RDK1, — RDN1

1) ul 1t = : : >

RDN1,

RDN2, — RDK],
R e <
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RDN1, ~ RDK?2,

3) u,, = RDE2
RDN2 — RDK2,

D =5 '

Rozklady szeregow u;; charakteryzuja si¢ bardzo silng asymetrig lewostronna,
leptokurtycznoscia i grubymi ogonami (tab. 5). Dodatnig warto$¢ oczekiwana ob-
serwujemy tylko w przypadku kupna energii elektrycznej na dwa dni do przodu na
RDK?2 i odsprzedaniu jej kolejnego dnia na RDN podczas pierwszej aukcji. W cia-
gu badanego okresu najwigkszy zysk mozna bylo osiagna¢, kupujac energig elek-
tryczna na RDK?2 i odsprzedajac ja kolejnego dnia na RDN podczas drugiej aukcji.
W jednym i drugim przypadku pod warunkiem, ze transakcje te udalo si¢ zrealizo-
wac¢ na RDN. Szeregi czasowe u;; charakteryzuja si¢ juz tylko autokorelacja rzedu
trzeciego. Po estymacji parametréw modeli AR(3) [Brockwell, Davis 1996] nie
wszystkie okazaty sig istotne statystycznie. Ze wzgledu na istotno$¢ parametrow
oraz warto$¢ wariancji reszt modeli, do opisu autokorelacji szeregow u;;, najlepszy
okazal si¢ model AR(2). Niemniej jednak reszty modeli AR(2) wykazuja wyste-
powanie efektu ARCH. W tab. 6 zamieszono ostateczne wyniki estymacji parame-
trow modeli AR(2)-GARCH(p,q).

Tabela 5. Parametry rozkladu szeregow u;;

Parametry Uiy Uiy Uios Uoy
T 5040 5040 5040 5040
Srednia —0,0018 —0,0028 0,0026 —0,0001
Min —1,0000 —1,0000 —1,0000 —1,0000
Max 0,2381 0,1562 0,1315 0,4735
Qo5 —0,0196 —0,0242 —0,0169 —0,0570
Qoos 0,0136 0,0171 0,0247 0,0486
Odch. std. 0,0228 0,0199 0,0201 0,0393
Sko$nosé -20,21 —24.92 —24.48 -2,93
Kurtoza 779,29 1248,81 1236,38 94,76

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Podobnie jak poprzednio w wyborze modelu kierowano si¢ warto$ciami kryte-
rium informacyjnego Schwarza, istotnoscia oszacowanych parametréw oraz wyni-
kami testu przekroczen Kupca dla VaR. Reszty modeli AR(2) charakteryzuja sig
leptokurtycznoscia i grubymi ogonami. Jednak w tym przypadku najlepszym roz-
ktadem biatego szumu okazat si¢ rozktad #-Studenta. Wszystkie parametry sa staty-
stycznie istotne. Ponadto o, + f, >1, co oznacza, ze wszystkie modele sa niesta-

cjonarne. W zwiazku z tym nalezy z ostroznoscia wykorzystywac je do prognozo-
wania, a jezeli juz, to na bardzo krotki okres.
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Na rys. 2 zaprezentowano szeregi czasowe VaRg; oraz VaR ¢ 0szacowanych
za pomocg rownania (4) dla kazdej z czterech omawianych transakcji.

Tabela 6. Wyniki estymacji modeli szeregow uyj,

Szereg uy; Model dla szeregu uy Parametry Oceny parametréw p-warto$é

Uy AR(Z) p(l) 0,3717 <0701
MS = 0,00043 p(2) 0,0828 <0,01

GARCH(1,1) 0] 0,3148 <0,01

a, 1,6172 <0,01

B 0,2274 <0,01

Vg, 2,4018 <0,01

Uy AR(2) p) 0,2947 <0,01
MS = 0,00034 p(2) 0,1802 <0,01

GARCH(1,1) 0] 0,2520 <0,01

a 1,0201 <0,01

B 0,235 <0,01

Vg, 3,0526 <0,01

Uy AR(2) p(D) 0,2811 <0,01
MS = 0,00035 p(2) 0,1803 <0,01

GARCH(1,1) @ 0,2572 <0,01

a 1,0495 <0,01

B 0,2230 <0,01

Ve 3,0641 <0,01

Upoy AR(Z) p(l) 0,4470 <0701
MS =0,00104 p(2) 0,1842 <0,01

GARCH(1,1) w 1,8831 <0,01

[e2 0,8903 <0,01

B 0,2729 <0,01

Vg, 2,8052 <0,01

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podobnie jak poprzednio, do prezentacji VaR wybrano ostatni dzien okresu
letniego — 24 pazdziernika 2009 r. W tym dniu wyraznie najwyzszym ryzykiem
zmiany cen sg obarczone transakcje zawarte dwa dni do przodu na RDK?2 z plano-
wanym udziatem na RDN podczas aukcji poézniejszej. W przypadku wszystkich
pozostatych transakcji ryzyko jest w miarg podobne. Najnizszym ryzykiem zmiany
ceny obarczona jest transakcja polegajaca na zawarciu transakcji podczas pierwszej
aukcji na RDN i probie zawarcia pozycji przeciwnej na RDKI1. Jednak z drugie;j
strony nalezy pamigtaé, ze im wyzsze ryzyko, tym wyzsza premia za nie.
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Rys. 2. VaR, , oraz VaR g transakcji zawartych migdzy rynkami w kazdej godzinie
24 pazdziernika 2009 .

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tab. 7 zamieszczono p-wartosci testow przekroczen Kupca [1995]. Dla
transakcji miedzy rynkami w niektorych przypadkach nalezy odrzuci¢ warto$¢
VaR jako poprawny wskaznik ryzyka. W przypadku szeregu u;,,, VaR zostato nie-
doszacowane daleko w lewym ogonie rozkladu. To moze mie¢ znaczenie dla spe-
kulanta, ktory kupil pewna ilo$¢ energii elektrycznej podczas pierwszej aukcji na
RDN z mysla, ze odsprzeda ja drozej na RDK1. W tym przypadku ceny na RDK1
mogly by¢ nizsze niz oszacowana warto$¢ VaR w wigcej niz 0,25% przypadkow.
Dla szeregdw u,y, oraz uyp, VaR zostato poprawnie oszacowane daleko w ogonach
rozktadow, stabiej dla tolerancji przekroczen rzgdu 2,5% oraz 5%. Poprawnie VaR
zostato oszacowane dla najbardziej ryzykowne;j transakcji opisanej szeregiem uy,.

Podobnie jak w poprzednim podrozdziale, opierajac si¢ na modelu (4), osza-
cowano $rednie wartosci VaR dla rozpatrywanych czterech mozliwych transakcji.
Zalézmy réwniez, ze podczas jednej aukcji ustalania ceny energii elektrycznej
uczestnik rynku nabywa energi¢ elektryczna po cenie 200 PLN/MWh. Podczas ko-
lejnej aukcji ustalania ceny jednolitej probuje zawiera¢ transakcje przeciwna na ta-
ka sama ilo$¢ energii elektrycznej. Jezeli jego oferta znalazta si¢ w grupie ofert re-
alizowanych, wowczas z prawdopodobienstwem 0,01 moze liczy¢, ze $rednia cena
1 MWh bedzie nizsza o ponad:

— 6,10 PLN/MWh, jesli kupit energie na RDNI i prébuje ja sprzeda¢ na RDK1,
6,09 PLN/MWh, jesli kupit energie na RDK1 i prébuje ja sprzeda¢ na RDN2,
6,17 PLN/MWh, jesli kupit energig na RDK2 i probuje ja sprzeda¢ na RDNI,

— 14,50 PLN/MWh, jesli kupit energi¢ na RDK2 i probuje ja sprzeda¢ na RDN2.
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Tabela 7. Wyniki testu przekroczen Kupca VaR oszacowanego dla transakcji zawartych pomigdzy rynkami

p-warto$ci testu Kupca
dla VaR dla VaR dla VaR dla VaR
0szacowanego oszacowanego oszacowanego oszacowanego
na bazie u;, na bazie u,y, na bazie u;,, na bazie uy,,

0,0025 0,0004 0,1526 0,4467 0,9106
0,005 0,0108 0,0428 0,5136 0,4587
0,01 0,0860 0,0127 0,0665 0,2934
0,025 0,5911 0,0002 0,0048 0,0354
0,05 0,8465 0,0228 0,00004 0,0365
0,95 0,1689 0,0005 0,0116 0,2667
0,975 0,1673 0,0252 0,0001 0,1673
0,99 0,0052 0,0928 0,0027 0,1691
0,995 0,0275 0,5136 0,0428 0,3877
0,9975 0,1641 0,2844 0,0933 0,1641

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wyniki tej czgsci opracowania potwierdzaja wczesniejsze spostrzezenia. RDN
oraz RDK kieruja do swoich uczestnikow oferty o podobnym poziomie cenowym,
jak rowniez podobnym poziomie ryzyka finansowego. Najwigksza r6znicg w cenie
oraz ryzyku mozna zaobserwowa¢ migdzy najbardziej odlegtymi od siebie termi-
nami sktadania ofert: RDK2 oraz RDN2.

5. Podsumowanie

Powszechnie uwaza sig, ze ryzyko na RDK jest nizsze w poréwnaniu z ryzykiem
na RDN. Na bazie wynikow pracy mozna powiedzie¢, ze zarowno RDN, jak i
RDK charakteryzuja si¢ podobnym poziomem ryzyka, jesli wezmie si¢ pod uwagg
przecigtne zmiany cen. Jednak w ogonach rozktadow sytuacja wyglada nieco ina-
czej. W ciagu badanego okresu w kolejnej godzinie doby najmniej mozna bylo
straci¢ na RDK2, nastepnie na RDK1 i RDNI1, a najwiecej na RDN2. Mozemy po-
wiedzie¢, ze na RDN istnieje wigksze ryzyko nietypowych zmian w poréwnaniu z
RDK. Najwigksze roznice obserwujemy w ogonach rozktadéw. Dlatego tez wybor
miary VaR do estymacji ryzyka w tym przypadku jest jak najbardziej uzasadniony.
W oparciu o wyniki drugiej czesci analizy, mozna stwierdzi¢, ze uczestnik zawie-
rajacy transakcje miedzy rynkami nie naraza si¢ na zbyt wielkie ryzyko strat, ale
rowniez nie zwigksza swoich szans na wzrost oczekiwanej stopy zwrotu
z inwestycji. Ma szanse¢ poprawi¢ swoj wynik finansowy, kupujac energie elek-
tryczna na rynku z nizszym poziomem ryzyka RDK i odsprzeda¢ ja na RDN po
wyzszej cenie, jednak kosztem zwigkszenia ryzyka potencjalnej straty. W ciagu
badanego okresu najwigkszy zysk mozna bylo osiagnac, kupujac energie elek-
tryczng na RDK?2 i odsprzedajac ja kolejnego dnia na RDN podczas drugiej aukcji
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(RDN2). Jednoczesnie transakcje zawarte migdzy najbardziej odlegtymi od siebie
terminami sktadania ofert: RDK2 oraz RDN2 obarczone sa najwigkszym ryzykiem.

Podsumowujac wyniki uzyskane w pracy, mozemy stwierdzi¢, ze do oceny ry-
zyka na rynkach dobowo-godzinowych w systemie ceny jednolitej mozna i nalezy
wykorzysta¢ VaR. Wiele prac empirycznych (m.in. [Kupiec 1995; Piontek 2001])
pokazato, ze w estymacji tej miary ryzyka nalezy wzia¢ pod uwage cyklicznosc¢ i
autokorelacj¢ poziomu oraz zmiennosci cen energii elektrycznej. Nalezy rowniez
zwrdci¢ uwage na to, ze otrzymane w pracy oszacowania modeli szeregdw czaso-
wych, poziomy ryzyka i zaprezentowane na ich podstawie wnioski dotycza kon-
kretnego okresu badawczego.
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COMPARATIVE ANALYSIS
OF RISK ON POLISH POWER EXCHANGE
AND INTERNET ELECTRICITY TRADING PLATFORM

Summary: This paper focuses on comparing risks between two day ahead markets: Day
Ahead Market of Polish Power Exchange and Conventional Energy Spot Market of Internet
Electricity Trading Platform. Based on time series of electric energy prices from 29 March
to 24 October 2009 a comparative analysis of prices’ and prices’ return rates distributions on
two markets is made. Based on seasonal linear SARIMA models, nonlinear GARCH models
and Value-at-Risk (VaR) measures a risk of prices’ change with one hour horizon of time is
estimated. Moreover in the paper a situation is analyzed, where participant of electric energy
market buys electric energy on one market and tries to sell it on another one.
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