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1. Wstep

W ostatnich latach obserwuje si¢ znaczne zmiany na rynku energii elektrycznej,
a jego rozwoj na $wiecie sktania do poszukiwania modeli matematycznych opisuja-
cych go. Specyfika rynkow powoduje, ze istnieje duza trudno$¢ w adaptacji modeli
stosowanych na rynkach towarowych i finansowych. Podstawowa roznica jest brak
mozliwos$ci magazynowania energii elektrycznej, co powoduje, ze zakupiona energia
elektryczna musi zosta¢ zuzyta. Kolejna charakterystyczna cecha rynkéw energii jest
ich sezonowos$¢ w cyklach zardwno rocznych, tygodniowych, jak i dniowych.

Réwniez w Polsce stopniowa demonopolizacja i liberalizacja rynku bedzie zwigk-
szala znaczenie gietdowego rynku energii elektrycznej. Powoduje to oczywiscie po-
trzebe poszukiwania adekwatnych narzadzi analizy ryzyka na tym rynku. Jedna z moz-
liwosci jest zastosowanie teorii wartosci ekstremalnych (Extreme Value Theory —
EVT) i kwantylowych miar ryzyka. Rynek energii elektrycznej w Polsce znajduje sig
w fazie rozwoju i istnigje potrzeba tworzenia naukowych metod jego analizy.

Niniejszy artykut rozszerza dotychczasowe badania prowadzone na polskim
rynku o nowe metody i narzedzia. Celem opracowania jest zweryfikowanie mozli-
wosci zastosowania teorii wartosci ekstremalnych na polskim rynku energii elek-
trycznej. W pracy zbadane zostana mozliwosci zastosowania metod pochodzacych
z EVT, a szczeg6lnie metody Peaks over Threshold opartej na uogo6lnionym roz-
ktadzie Pareta oraz metody maksiméw blokowych opartej na uogdlnionym rozkta-
dzie wartosci ekstremalnych. Podej$cia te moga zosta¢ wykorzystane do szacowa-
nia miar ryzyka, takich jak Value at Risk.
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2. Polski rynek energii

Poczatek zmian na polskim rynku energii datowa¢ mozna na 1989 r., kiedy to
zaczeta si¢ transformacja ustrojowa, a energia stopniowo stawata si¢ towarem.
Prawdziwe zmiany zaczgly si¢ jednak dopiero wraz z wejSciem w Zycie ustawy
Prawo energetyczne [Ustawa...], ktora zapoczatkowata tworzenie si¢ rynku energii
elektrycznej. Zmiany te doprowadzity m.in. do:

* podziatu na podmioty wytwarzajace energig elektryczna, przesylajace, dystry-
buujace ja oraz handlujace nia,

* liberalizacji rynku przejawiajacej si¢ zwigkszaniem konkurencji, prywatyzacja oraz
zawieraniem umow migdzy uczestnikami rynku na zasadach wolnorynkowych,

* skrdcenia czasu trwania umow dwustronnych,

* stworzenia gietdy energii oraz rozwoju innych form handlu energia,

* rozwoju kontraktow terminowych na energig.

Zmiany prawne doprowadzily do wyodrebnienia trzech podstawowych seg-
mentdéw rynku energii:

* rynku kontraktowego, na ktérym handel odbywa si¢ na podstawie kontraktow
dwustronnych zawieranych miedzy wytworcami energii i dystrybutorami oraz
klientami koncowymi,

* rynku gietldowego, ktory oferuje Towarowa Gietda Energii, a cena energii
ksztaltowana jest przez popyt i podaz energii elektrycznej,

* rynku bilansujacego, ktory ma charakter techniczny i stuzy do bilansowania
roéznic migdzy transakcjami zawartymi przez uczestnikow energii a rzeczywi-
stym zapotrzebowaniem.

Oprocz wskazanych trzech segmentow rynku energii wyodregbni¢ mozna row-
niez internetowe formy handlu energia w postaci kantorow energii oraz elektro-
nicznej tabeli ofert.

Handel energia za posrednictwem gieldy energii r6zni si¢ w sposob istotny od handlu
na innych rynkach towarowych. Wynika to ze specyfiki przedmiotu obrotu, jakim jest
energia elektryczna. Energia elektryczna musi by¢ dostarczona w chwili zapotrzebowa-
nia i w zasadzie nie ma mozliwosci jej magazynowania. Rynek energii charakteryzuje si¢
ograniczong liczba uczestnikéw rynku oraz duza sezonowoscia w skali por roku, dni
tygodnia, a takze w ciagu dnia. Ta specyfika rynku, jak rowniez ,,nowos¢” rynku, powo-
duja, Ze brak jest dobrze zweryfikowanych metod oceny ryzyka.

W badaniach wykorzystano dane pochodzace z Towarowej Gietdy Energii z
Rynku Dnia Nastepnego, ktéry sktada si¢ z 24 godzinowych linii notowan. Dla
poréwnania analizie poddano rowniez godzinowe ceny spot pochodzace ze skan-
dynawskiego rynku Nord Pool. Wszystkie dane pochodza z okresu od 1 stycznia
2008 r. do 31 sierpnia 2008 r. (Nord Pool) oraz do 15 wrzesnia 2008 r. (TGE).
Badaniu poddano logarytmiczne stopy zwrotu cen notowane na obu rynkach co
godzing. Pozwolilo to na stworzenie szeregow danych obejmujacych odpowiednio
5856 obserwacji i 6144 obserwacje.
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Policzone statystyki dla tych dwoch rynkow $wiadcza o znacznych réznicach mig-
dzy rozkladem normalnym (czgsto stanowiacym podstawe modeli analizy ryzyka) a
rzeczywistym rozkltadem logarytmicznych stop zwrotu na rynku energii. Kurtoza w
przypadku rynku Nord Pool wynosi ponad 27, a rynku TGE przeszio 7,5. Dane charakte-
ryzuja sie rowniez sko$noscia wynoszaca odpowiednio 0,87 i 1,8. Rysunek 1 przedsta-
wia wykres logarytmicznych stdp zwrotu na rynku energii w rozpatrywanym okresie.
Widac¢ stosunkowo duza liczbe przekroczen przedziatu 36 (przerywana linia).
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Rys. 1. Logarytmiczne stopy zwrotu cen energii elektrycznej dla cen spot z rynku Nord Pool
] (po lewej) 1 TGE (po prawej)
Zrbdto: opracowanie wiasne.

Analiza szeregow czasowych pochodzacych z rynku energii wskazuje na duze rdzni-
ce w porownaniu z rynkami finansowymi i pozostatymi rynkami towarowymi. Widocz-
ne sa tu znaczne wahania cen i wystgpujace co pewien czas nagle bardzo duze wzrosty
lub spadki cen. Taka sytuacja moze sugerowa¢ wystgpowanie tzw. grubych ogonow
rozktadow 1 mozliwo$¢ zastosowania metod stuzacych do analizy ryzyka ekstremalnego.

3. Podstawy statystyczne

Jedna z propozycji rozwigzania problemu wystgpowania grubych ogonoéw roz-
ktadow moze by¢ zastosowanie teorii wartosci ekstremalnych do szacowania ryzy-
ka rynku energii elektrycznej za pomoca miar kwantylowych. Modele wywodzace
si¢ z EVT mozemy podzieli¢ na 2 grupy:

1) modele maksimow blokowych (block maxima),

2) modele Peaks Over Threshold — POT.

O teorii wartos$ci ekstremalnych szczegdtowo traktuje m.in. opracowanie [Em-
brechts, Kliippelberg i Mikosch 1997].

W niniejszej pracy zostanie wykorzystana metoda Peaks Over Threshold, ktéra
opiera si¢ na zaproponowanym przez McNeila [McNeil, Saladin 1997] wykorzy-
staniu warunkowego rozkladu przekroczenia (conditional excess distribution) o
dystrybuancie [McNeil, Saladin 1997, s. 3]:

F,(v)=P(X ~u<y[X>u) 0<y < (x—u), (1)
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gdzie: X — strata, zmienna losowa pochodzaca z rozktadu o dystrybuancie F,
u — ustalony prog,
y — wartos$¢, o ktora strata przekracza prog u,
xr — kres gorny dziedziny funkcji F.

Jest to wiec prawdopodobienstwo, ze strata przekroczy pewien prog u o war-
to$¢ nieprzekraczajaca y, przy zatozeniu, ze w ogole ten prog przekroczy. Mamy
wigc do czynienia z rozktadem warunkowym zaleznym od wybranego progu u.

Dystrybuantg F,(.) mozemy zapisa¢ w zaleznosci od dystrybuanty F (por. [Kél-
lezi, Gilli 2000, s. 5]):

(”:Fw+w—FWLJ%m—FW)
v 1- F(u) 1-F(u)

2)

Znalezienie postaci rozktadu F,(.) jest mozliwe dzigki zastosowaniu twierdze-
nia Pickandsa-Balkemy-de Haana [K¢&llezi, Gilli 2000, s. 6]. Mowi ono, ze dla sze-
rokiej klasy rozktadow danych dystrybuanta F' warunkowy rozktad przekroczenia,
dla duzej warto$ci u, moze by¢ aproksymowany za pomoca

EWD =G, 5 (y) u— oo,

gdzie:

-
1+£yJ E#0 3)

G p(¥)= 1_( B
1-e” =0

dla0<y<(xr—u),

jest uogdlnionym rozktadem Pareta (Generalized Pareto Distribution — GPD),
gdzie: f — parametr skali (f > 0), & — parametr ksztattu (indeks ogona).

Parametr ¢ okresla trzy postaci uogolnionego rozktadu Pareta (por. [McNeil,
Saladin 1997, s. 3]). Dla ¢ >0 otrzymujemy rozktad Pareta, dla & = 0 rozktad wy-
ktadniczy, a dla & < 0 tzw. rozktad Pareta II typu.

Uogolniony rozktad Pareta dla & > ( charakteryzuje si¢ grubymi ogonami. Moze
mie¢ zatem znaczenie w analizie wartosci ekstremalnych, a kwantyl tego rozktadu
moze by¢ zastosowany do estymacji miar zagrozenia dla ryzyka ekstremalnego.

Estymacja parametrow rozktadu GP moze si¢ odbywac réznymi sposobami.
Mozna je podzieli¢ na dwa gldwne podejs$cia: estymacjg nieparametryczng i para-
metryczna. Do najczgéciej wykorzystywanych podej$¢ parametrycznych zaliczy¢
mozna metod¢ najwigkszej wiarygodnosci oraz metod¢ momentdw wazonych
prawdopodobiefistwem', ktore zostaly wykorzystane w niniejszej pracy.

! Szerzej m.in. w pracy [Hosking, Wallis 1987].
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4. Pomiar ryzyka

Teoria wartosci ekstremalnych moze by¢ wykorzystana do pomiaru ryzyka ryn-
kowego, w tym ryzyka rynku energii elektrycznej. Mozna wyr6zni¢ dwa glowne po-
dejécia do szacowania miar ryzyka — metod¢ maksiméw blokowych i metod¢ POT.
Pierwsza z nich pozwala na kalkulacje miary EV-VaR,,., oraz Return Level. Druga,
czgSciej stosowana, pozwala na stworzenie miary EV-VaRpor oraz Expected Shortfall.
W ninigjszym artykule gléwny nacisk potozono na miar¢ EV-VaRpor, ktéra mozna
traktowac jako uzupehienie klasycznych miar szacowania VaR. Metody szacowania
warto$ci zagrozonej najogélniej mozna podzieli¢ na wykorzystujace koncepcje zmien-
nej losowej oraz wykorzystujace koncepcjg procesu stochastycznego. Szczegdtowy
podziat metod zostat zaprezentowany m.in. w pracach [Jorion 2001; Dowd 1998]. Do
obliczania wartosci zagrozonej najczesciej stosuje si¢ 3 podstawowe podejscia: podej-
scie wariancji-kowariancji, symulacjg historyczna, symulacj¢ Monte Carlo.

Wykorzystanie teorii warto$ci ekstremalnych pozwala na wykorzystanie kwanty-
la warunkowego rozktadu przekroczenia zamiast rozktadu stop zwrotu. Model POT
opiera si¢ na wykorzystaniu warunkowego rozkladu przekroczenia, ktorego dystry-
buanta zostata zaprezentowana we wzorze (3). W takim przypadku estymacja VaR
mozliwa jest wprost z kwantyla uogdlnionego rozkladu Pareta, ktéry ma postac:

~ -¢
Bl _
u+é [N (p)J 1| £=0

u

EV —VaR,, (p)= 5 (4)
~ n .
—ﬂln(v(p)} =0

u

gdzie: N, — liczba obserwacji przekraczajacych prog.

Otrzymalis$my zatem dla danego prawdopodobienstwa p kwantyl rozktadu F,
ktory jest oszacowaniem EV-VaR (Extreme Value-VaR), opartym na uogo6lnionym
rozktadzie Pareta.

Zastosowanie teorii wartosci ekstremalnych pozwala nie tylko na odmienne
podejscie do szacowania warto$ci zagrozonej — na tej bazie mozna rowniez szukaé
innych miar, ktore sa uzupetieniem VaR. Jedna z nich moze by¢ Expected Short-
fall (ES), stanowiaca doskonate uzupemienie miary VaR. Miara Expected Shortfall
jest miara kwantylowa i informuje o potencjalnych duzych stratach (zyskach), a
zatem do jej szacowania wykorzystanie teorii wartosci ekstremalnych wydaje si¢
jak najbardziej uzasadnione. Miar¢ ES mozna szacowac, korzystajac ze wzoru:

f—EWVaR, —u) _VaR,

EquVaRq+ = -
1-¢ 1-&

)
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5. Wyniki badan

Jednym z najwazniejszych zagadnien zwiazanych z estymacja parametrow
GPD jest wyznaczenie progu. Obserwacje, ktorych wartosc¢ jest wigksza od warto-
$ci u, postuza do estymacji parametrow GPD. W tym celu zostanie zastosowana
metoda graficzna opisana m.in. w pracy [Kéllezi, Gilli 2000, s. 10]. Rys. 2 prezen-
tuje przyktad wyznaczania progu dla danych z rynku Nord Pool. Zostat on wyzna-
czony na poziomie 44%, co oznacza, ze istnieje 48 obserwacji, ktore ten prog prze-
kraczaja i postuza do estymacji parametrow GPD.
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Rys. 2. Wykres (u, e(u)) dla prawego ogona rozktadu logarytmicznych stop zwrotu
cen energii na rynku Nord Pool
Zrodto: opracowanie wlasne.

Réwniez w pozostatych przypadkach na podstawie wykresu u od e(u) dokona-
no wyboru progu. Tabela 1 prezentuje wartosci k, czyli liczbe obserwacji, ktore
przekraczaja pewien prog u. Wybdr progu u pozwala na estymacj¢ parametrow
uogoblnionego rozktadu Pareta. Korzystajac z metody najwigkszej wiarygodnosci
(MLE) oraz metody momentéw wazonych prawdopodobienstwem (PWM), osza-
cowano parametry &, v oraz f3.

Tabela 1. Oszacowania parametréw rozkladu GPD dla logarytmicznych stop zwrotu cen spot
energii elektrycznej na rynkach Nord Pool (NP) oraz Towarowej Gietdy Energii (TGE)

Lp.|Gielda|Liczba obserwacji| Ogon| & MLE Pvm
¢ u c ¢ u o

1 |NP 5855 prawy|48 |0,2995 | 0,2020 | 0,0486 | 0,3099 | 0,2165 | 0,0448
2 NP 5855 prawy|211 | 0,0565 |-0,0771 | 0,1502 | 0,0828 |-0,0655 | 0,1402
3 |NP 5855 prawy|657 | 0,4074 | 0,0362 | 0,0598 | 0,3563 | 0,0351 | 0,0628
4 NP 5855 lewy |1150,0094 |-0,0909 | 0,1321 | 0,0776 |-0,0522 | 0,1062
5 NP 5855 lewy |591 10,4352 | 0,0451] 0,0390 | 0,3752 | 0,0439 | 0,0416
6 |TGE 6143 prawy|572 |-0,0511 | 0,0894 | 0,1538 | 0,0292 | 0,0976 | 0,1357
7 |TGE 6143 lewy |668 | 0,0241 | 0,1056 | 0,0900 | 0,0718 | 0,1077 | 0,0839

Zroédto: opracowanie wlasne.
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Otrzymane wyniki potwierdzily tezg, ze ogon rozktadu moze by¢ modelowany
za pomoca rozktadu Frécheta. W wigkszosci przypadkow wartos¢ parametru & jest
istotnie r6zna od 0, co wskazuje na zasadnos¢ wyboru tego rozktadu. Jedynie dla
prawego ogona rozktadu logarytmicznych stop zwrotu z rynku polskiego otrzyma-
no warto$¢ mniejsza od zera, co moze sugerowa¢ konieczno$¢ zastosowania innego
rozktadu, np. rozktadu Weibulla. W procesie kalkulacji EV-VaR wykorzystano
oszacowania parametrow GPD uzyskane dwiema metodami: metoda najwigkszej
wiarygodnosci oraz metoda momentéw wazonych prawdopodobienstwem.

Tabela 2. Jednodniowy EV-VAR obliczony metoda POT z zastosowaniem metody najwigkszej
wiarygodnosci EV-VARy g oraz metody momentow wazonych prawdopodobienstwem EV-VARpwy
dla lewego i prawego ogona rozktadu logarytmicznych stop zwrotu cen spot energii elektryczne;j

na rynkach Nord Pool (NP) oraz Towarowej Gietdy Energii (TGE)

Gielda | Ogon | & EV-VaRy e EV-VARpwy

99.9% | 995% | 990% |950% | 999% | 995% |99.0% | 950%
NP prawy 48 | 7840% | 66,80%]| 6330% | 57,40% | 79,00% | 68,00% | 64.80% | 59.40%
NP prawy | 211 | 68,60% | 4030%| 2890%| 4,00% | 68,50% | 40,10% | 29,00% | 5,50%
NP prawy | 657 | 89.30% | 41,00%]| 2820%| 930% | 80,60% | 39,30% | 27.60% | 9.40%
NP lewy 115 | 5040% | 28,70%| 19,50% | -1,80% | 49,90% | 29,70% | 21,70% | 4,80%
NP lewy 591 | 69,10% | 35,50%| 26,80% | 14,50% | 62,80% | 34,40% | 26,50% | 14,50%
TGE  |prawy | 572 | 88,60% | 68,10%| 58,80% | 35,70% | 93,00% | 68,60% | 58,50% | 35,70%
TGE [lewy 668 | 69.40% | 53,50%| 46.90% | 31,80% | 71,80% | 53,90% | 46,80% | 31,70%

Zroédto: opracowanie wlasne.

Jednodniowy EV-VaR obliczony metoda POT z zastosowaniem dwoch metod
estymacji daje podobne wyniki. Dla poziomu ufnosci 99% oszacowania EV-VaRyg
wahaja si¢ w przedziale od 19,5% dla lewego ogona rozktadu z rynku NP do 63,3%
dla ogona prawego rozktadu pochodzacego z tego samego rynku. Podobne wyniki
przyniosty oszacowania miary EV-VaRpwy, ktora zawiera si¢ w przedziale od 21,7
do 64,8% dla tych samych zmian cen instrumentéw pochodnych. Ze wzgledu na
niewielkie rdznice w estymacji EV-VaR z wykorzystaniem oszacowan parametrow
GPD dwiema metodami do dalszych badan wykorzystane zostaly jedynie oszacowa-
nia uzyskane z wykorzystaniem metody najwigkszej wiarygodnosci.

Uzyskane wyniki zostaly zestawione z wynikami pochodzacymi z metod kla-
sycznych: wariancji-kowariancji, symulacji historycznej oraz symulacji Monte
Carlo. Poréwnanie wynikéw badan dla 2 klasycznych metod, a takze oszacowan
EV-VARpor, wskazuja, ze w przypadku metody wariancji-kowariancji oraz symu-
lacji Monte Carlo oszacowania VaR sa nizsze niz uzyskane metoda POT. Moze to
swiadczy¢ o tym, ze dla wyzszych kwantyli rozktadu metoda POT w wigkszym
stopniu uwzglednia wartosci ekstremalne. Jest to szczegolnie widoczne w przypad-
ku wysokich kwantyli rozktadow, takich jak 99% czy 99,5%, kiedy to o poziomie
VaR decyduja pojedyncze obserwacje.
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W celu weryfikacji zaprezentowanych podej$¢ mozna zastosowaé kilka metod pro-
ponowanych w literaturze. Najprostsza i niemal narzucajaca si¢ metoda jest analiza bez-
warunkowej liczby przekroczen. W celu weryfikacji otrzymanych zalozen zastosowano
test przekroczen Kupca, ktdrego opis mozna znalez¢ m.in. w pracy [Jorion 2001].

Testy Kupca dla metody wariancji-kowariancji oraz symulacji Monte Carlo
wskazuja na wystepowanie wickszej liczby przekroczen VaR (Tabela 3). Liczba
odrzucen (kolor szary) oszacowan modelu w tescie Kupca wyniosta 20 (na tacznie
24) dla metody wariancji-kowariancji oraz symulacji Monte Carlo. W przypadku
metody POT takich odrzucen bylo 10 na 12 oszacowan. Warto roéwniez podkreslic,
ze w modelu POT w 7 przypadkach odrzucenie modelu nastgpito z powodu zbyt
malej liczby przekroczen VaR (pogrubiona czcionka). Zbyt mata liczba przekro-
czen moze wskazywac na przeszacowywanie przez model POT poziomu VaR.

Tabela 3. Wyniki testu Kupca dla p = 99,5, 991 95%

W-K MC POT
Ryvnek liczba statystyka liczba statystyka liczba statystyka
P yne przekroczen testu przekroczen testu przekroczen testu

prawy [ lewy |prawy | lewy [prawy| lewy |prawy| lewy |prawy| lewy |prawy [ lewy
99,5% [NP 88 50 [ 76,8 112,2 | 105 | 58 [ 117,8] 22 13 |36 11,5] 1,45
TGE 99 28 |1 95,9 [ 0,24] 218 124 |>300 (161 15 |13 9,7 | 13,1
99% |NP 118 70 | 47,1 | 2,12) 128 | 72 62,2] 29| 14 [66 49,4 | 091
TGE [146 59 |>300 | 0,1 | 321 (228 |[>300 [>300| 34 |24 14,8 | 30

95% [NP 138 80 [106,2 1226 143 [ 80 |>300 |226 19 [183 457 (>300
TGE |178 85 [>300 |234,3| 400 |256 [>300 [>300 | 159 |99 |>300 (199

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Dla danych pochodzacych z rynkéow polskiego i skandynawskiego oszacowano
rowniez miare Expected Shortfall, wykorzystujac parametry GPD uzyskane metoda
najwigkszej wiarygodnosci. Uzyskane wyniki prezentuje tab. 4.

Tabela 4. Miara Expected Shortfall obliczona metoda POT z zastosowaniem metody
najwigkszej wiarygodnosci dla lewego i prawego ogona rozktadu logarytmicznych stop zwrotu cen
spot energii elektrycznej na rynkach Nord Pool (NP) oraz Towarowej Gieldy Energii (TGE)

. ES
Gielda | Ogon| & 99,9% 99.5% 99,0% 95,0%
NP |prawy| 48 100,10% 83.47% 78,44% 70,09%
NP |prawy 211 87,62% 57,63% 45,52% 19,19%
NP |prawy [657 160,77% 79.34% 57.72% 25,84%
NP |lewy |115 64,04% 42,13% 32,80% 11,35%
NP |lewy [591 123,96% 64,46% 49,19% 27.35%
TGE  |prawy 572 99,74% 80.27% 71,38% 49,49%
TGE  |lewy |668 80,00% 63,70% 56,88% 41,47%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Oszacowanie Expected Shortfall pozwala na oceng potencjalnych strat (zyskow)
na rynku energii. Wyniki uzyskane dla polskiego i skandynawskiego rynku pokazuja,
jak duzych zmian cen mozemy si¢ spodziewac, jezeli zostanie przekroczony poziom
VaR. Uzyskane wyniki wskazuja, ze przekroczenie poziomu VaR na rynku energii
moze powodowac wystepowanie bardzo duzych wzrostow i spadkéw cen.

6. Podsumowanie

Podsumowujac wyniki poréwnania poszczegolnych modeli, a takze testu prze-
kroczen VaR, mozna stwierdzi¢, ze model POT lepiej sprawdza si¢ dla wysokich
kwantyli rozktadow i kalkulacja miary VaR na poziomie tolerancji 0,01 lub niz-
szym jest zasadna wiasnie dla tego podejscia. Tak specyficzny rynek jak rynek
energii wymaga stosowania réznych uzupehiajacych si¢ metod analizy ryzyka.
Teoria wartos$ci ekstremalnych i wykorzystanie warunkowego rozktadu przekro-
czenia stwarzajq taka mozliwo$¢ 1 daja narzedzia do kalkulacji miar ryzyka eks-
tremalnego, ktore niewatpliwie na tym rynku wystepuje.
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ESTIMATING EXTREME RISK IN THE POLISH ENERGY MARKET

Summary

In this paper, a study on tail index estimation has been carried out. Extreme daily changes in the
Polish energy market are estimated with the use of the peaks over threshold method.. The parameters
of Generalized Pareto distribution are estimated with the use of maximum likelihood estimation. The
peaks over threshold method provides a simple tool for estimating tail-related risk measures like
Value at Risk and Expected Shortfall. This method has been verified in the Polish energy market.
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