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RYZYKO I ZARZ¥DZANIE RYZYKIEM
MOCAMI PRZESY£OWYMI NA RYNKU GAZU

Przedsiêbiorców zawsze interesowa³a przysz³oœæ i zdarzenia, które ona przynosi. Czy
uda siê zrealizowaæ ambitne plany? Co siê stanie, kiedy warunki na rynku nagle siê zmieni¹?
Jak zareaguj¹ banki? A jak zachowaj¹ siê wspólnicy i akcjonariusze? A mo¿e wszystko siê
uda i nie ma potrzeby martwiæ siê jakimkolwiek ryzykiem? [...]

Tadeusz Teofil Kaczmarek

1. WSTÊP

Regulacje prawne, na podstawie których realizowane jest otwarcie rynku gazu w Unii
Europejskiej, wymuszaj¹ podzia³ przedsiêbiorstw na obszary, które powinny byæ niezale¿-
ne z punktu widzenia zarz¹dzania i zostaæ wydzielone jako niezale¿ne podmioty prawne.
Celem takich rozwi¹zañ jest wyeliminowanie jakichkolwiek form subsydiowania kosztów
obszarów organizacyjnych, funkcjonuj¹cych w oparciu o mechanizm rynkowy (np. handlu
lub wydobycia gazu ziemnego), przez obszary monopolu naturalnego (przesy³, magazyno-
wanie, dystrybucja). Wi¹¿e siê to z radykaln¹ zmian¹ warunków funkcjonowania zarówno
dla producentów gazu (spó³ek zajmuj¹cych siê wydobyciem gazu), jak i firm nim handlu-
j¹cych. Ró¿norodnoœæ i natê¿enie ryzyk, powstaj¹cych w trakcie wydobycia (produkcji),
przesy³u, lokalnej dystrybucji i handlu gazem ziemnym, sprawiaj¹, ¿e problematyka zarz¹-
dzania ryzykiem stanie siê istotna dla wszystkich uczestników tego rynku. W momencie
wprowadzenia otwartej konkurencji, dobro, jakim jest do tej pory gaz ziemny, zmieni status
i stanie siê towarem ze wszystkimi tego konsekwencjami. Uczestnicy konkurencyjnego
rynku gazu, w tym równie¿ i w Polsce bêd¹ musieli go kupowaæ i sprzedawaæ na coraz bar-
dziej zmiennym, a jednoczeœnie przejrzystym rynku. W tych warunkach przedsiêbiorstwom
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funkcjonuj¹cym na konkurencyjnym rynku gazu stale bêdzie towarzyszyæ ryzyko. Jest to
powa¿ne wyzwanie i jego podjêcie stanie siê warunkiem koniecznym do osi¹gania strategicz-
nych celów przedsiêbiorstwa.

Bazuj¹c na doœwiadczeniach z wprowadzenia zasad wolnego rynku energetycznego
w USA i Kanadzie oraz analizuj¹c upadek Enronu, mo¿na postawiæ pytanie: czy i w jaki
sposób zakoñczy siê sukcesem rozpoczêty proces przemian sektora gazowego w krajach
Unii Europejskiej. Nale¿y podkreœliæ, ¿e upadek Enronu oraz wzrost ryzyka rynkowego do-
prowadzi³y do wycofania siê czêœci amerykañskich koncernów energetycznych z handlu
energi¹ i ich skoncentrowaniu siê wy³¹cznie na tych czêœciach ³añcucha tworzenia wartoœci
na rynku energii, które s¹ œciœle powi¹zane z jej dostaw¹ do klienta finalnego oraz nie po-
woduj¹ wzrostu ich ekspozycji na ryzyko finansowe. Wp³ynê³o to zasadniczo na ogranicze-
nie p³ynnoœci rynku energii elektrycznej na œwiecie.

Wobec powy¿szego w dalszej czêœci referatu zostan¹ omówione wybrane rodzaje ryzyk
oraz narzêdzia stosowane powszechnie na innych rynkach (finansowych, towarowych),
które mog¹ zostaæ implementowane do zarz¹dzania ryzykiem na rynku gazu.

2. RYZYKO DOSTÊPU DO MOCY PRZESY£OWYCH NA RYNKU GAZU

Rozwijaj¹cy siê obecnie miêdzynarodowy handel gazem ziemnym powinien w pozy-
tywny sposób oddzia³ywaæ na poziom cen, harmonizuj¹c go w pewnym stopniu w skali
rynku europejskiego. Na op³acalnoœæ handlu gazem oprócz kosztów samego gazu wp³y-
waj¹ tak¿e koszty przesy³u, determinowane w istotny sposób poprzez kszta³t mechanizmu
okreœlaj¹cego koszty dostêpu do wêz³ów granicznych i krajowych systemów przesy³owych.
Z pewnoœci¹ spowoduje to wzrost ryzyka zwi¹zanego z okreœleniem ceny dostawy gazu, na
któr¹ nie bêd¹ siê ju¿ tylko sk³adaæ koszty zakupu gazu i jej przesy³u, ale równie¿ koszt
zakupu praw dostêpu do mocy przesy³owych. Konstrukcja mechanizmu zarz¹dzaj¹cego
dostêpem do ograniczonych zasobów sieciowych powoduje powstanie ryzyka, które jest
œciœle zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ otrzymania dostêpu do limitowanych mocy przesy³owych.
Zatem konieczne staje siê powi¹zanie handlu gazem z rezerwacj¹ mocy we w³aœciwym sys-
temie przesy³owym. Jedynie gwarancja przesy³u zapewnia fizyczne wykonanie kontraktu
sprzeda¿y gazu, czyli jej przes³anie od spó³ki wydobywczej do wskazanego miejsca.

3. ZNACZENIE EFEKTYWNEGO SYSTEMU PRZESY£OWEGO

Przed uwolnieniem rynku gazu ziemnego podstawowym celem rozwoju sieci prze-
sy³owych by³o zapewnienie stabilnoœci i bezpieczeñstwa dzia³ania systemów narodowych.
Rozwój po³¹czeñ miêdzynarodowych wynika³ natomiast z ró¿nych potrzeb poszczególnych
systemów gazowych. Na przyk³ad W³ochy czy Niemcy s¹ wielkimi konsumentami gazu
i w zwi¹zku z brakiem w³asnych zasobów zmuszone s¹ do importowania znacznych jego
iloœci, z kolei Norwegia, dziêki znacznym mo¿liwoœciom wydobywczym i bliskoœci do sy-
stemów europejskich mo¿e byæ swoistym „bezpiecznikiem” dla tych rynków. Z kolei m.in.
Czechy, S³owacja czy Polska wykorzystuj¹ swoje po³o¿enie geograficzne do tranzytu gazu.
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Nowe warunki funkcjonowania rynku gazu tworz¹ dodatkowe wymagania w zakresie
inwestycji w nowe linie przesy³owe. Rozbudowa infrastruktury przesy³owej powinna
wp³ywaæ na wzrost mo¿liwoœci dostaw gazu ró¿nymi systemami krajowymi, tak aby umo¿-
liwiæ handel gazem w skali Europy i eliminowaæ zak³ócenia jego efektywnoœci w wyniku
powstawania ograniczeñ.

Rozwi¹zywanie tego problemu jest jednym z najwa¿niejszych warunków efektywnego
funkcjonowania europejskiego rynku gazu. Jego budowa powinna byæ œciœle skorelowana
z problematyk¹ w¹skich garde³ w sieciach przesy³owych na granicach krajowych systemów
gazowych. Wdro¿enie skutecznego mechanizmu zarz¹dzania istniej¹cymi mocami przesy-
³owymi oraz w¹skimi gard³ami na styku ró¿nych systemów gazowych powinno zapewniaæ
efektywnoœæ inwestycji zarówno w gazoci¹gi przesy³owe wewn¹trz systemów narodowych,
jak i w nowe po³¹czenia miêdzysystemowe.

Nie ulega w¹tpliwoœci, ¿e przedsiêbiorstwa obrotu gazem bêd¹ poszukiwa³y najtañ-
szych mo¿liwoœci dostawy gazu, co wp³ynie na intensyfikacjê przep³ywów transgranicznych.
Wa¿ne jest jednak, aby dostêp do wêz³ów granicznych odbywa³ siê w oparciu o mechanizm
dostawy, który wyklucza³by jak¹kolwiek dyskryminacjê uczestników rynku, umo¿liwiaj¹c
im jednoczeœnie w miarê precyzyjne okreœlenie ryzyka zwi¹zanego z ograniczeniem zaso-
bów przesy³owych na granicach. Wa¿nym aspektem jest wiêc nie tylko umo¿liwienie dos-
têpu do samej sieci, ale stworzenie mechanizmów zwiêkszaj¹cych efektywnoœæ dostêpu do
po³¹czeñ miêdzysystemowych.

Mechanizm zarz¹dzaj¹cy dostêpem do ograniczonych zasobów przesy³owych powinien
zapewniaæ utworzenie skutecznych instrumentów, zapewniaj¹cych niezak³ócony przep³yw
gazu na terenie UE oraz wysy³aj¹cych w³aœciwe sygna³y odnoœnie lokalizacji nowych z³ó¿
gazu i gazoci¹gów przesy³owych. Jego wynikiem powinno byæ efektywne funkcjonowanie
transeuropejskiego systemu gazowego.

4. RYZYKO ZARZ¥DZANIA MOCAMI PRZESY£OWYMI
POMIÊDZY SYSTEMAMI GAZOWYMI

Rynek gazowy w Unii Europejskiej jest tworzony obecnie przez krajowe systemy ga-
zowe jej cz³onków.

Ka¿dy z nich uwzglêdnia1):
– indywidualn¹ strukturê (ró¿ne typy kontraktów, indywidualne mechanizmy bilansowa-

nia systemu, odmienn¹ strukturê gie³dowego i pozagie³dowego rynku hurtowego);
– ró¿ne metody zarz¹dzania rynkiem gazu;
– wzglêdny brak ograniczeñ przesy³owych w skali rynku krajowego.

Powy¿sze zró¿nicowanie, brak transgranicznych po³¹czeñ miêdzy krajowymi systema-
mi i ograniczony w praktyce dostêp do wiêkszoœci z nich powoduj¹, ¿e europejski rynek
gazu nie osi¹gn¹³ jeszcze oczekiwanego poziomu integracji.
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nia wartoœci dodanej w koncernach gazowych), mechanizmy regulacyjne oraz polityka w zakresie racjonali-
zacji zu¿ycia gazu i promowania wykorzystania energetyki odnawialnej.



Dla systemów energetycznych Komisja Europejska zaproponowa³a nastêpuj¹ce roz-
wi¹zania w tym zakresie2):

– system aukcji (explicit auctions, implicit auctions);
– system podzia³u rynku (market splitting);
– system zarz¹dzania ograniczeniami przesy³owymi przez operatora (redispatching);
– system bilansowania rynków (counter trading).

Do powy¿szego zestawienia mo¿na dodaæ dwa rozwi¹zania funkcjonuj¹ce w oparciu
o inny mechanizm ni¿ rynkowy:

1) przydzia³ mocy na podstawie kolejnoœci zg³oszeñ (according to order of request);
2) redukcja zamówienia (curtailment of the transfer capability requested).

Preferowane jest wprowadzanie w ¿ycie mechanizmów bazuj¹cych na rozwi¹zaniach
rynkowych. Metody zarz¹dzania ograniczeniami przesy³owymi, które nie s¹ powi¹zane
z mechanizmem rynkowym, zosta³y odrzucone przez Uniê Europejsk¹.

W dalszej czêœci przedstawimy analizê wybranych systemów (tab. 1), które mo¿na
z powodzeniem wdro¿yæ na powstaj¹cym rynku gazu.

Tabela 1
Porównanie wybranych cech ró¿nych mechanizmów zarz¹dzania ograniczeniami mocy przesy³owych

w wêz³ach granicznych

Wyszczególnienie

Rozwi¹zania
nie oparte

o mechanizm
rynkowy

Aukcje Podzia³
rynku

Bilansowanie
rynku

Zarz¹dzanie
ograniczenia-
mi przesy³o-
wymi przez
operatora

Zapewnienie równego
dostêpu do ograniczo-
nych mocy przesy³o-
wych

Zale¿y od
zasad aloka-

cji mocy
przesy³owych

Tak Tak Tak Tak

Efektywnoœæ
ekonomiczna Tak Tak Tak Tak Tak

Mo¿liwoœæ wdro¿enia Tak

Wymóg
silnej ko-
ordynacji

OSP

Znaczne
trudnoœci,
wymagane

jest funkcjo-
nowanie

wspólnego
rynku spot

Ma zasto-
sowanie

w praktyce
wielu pañstw

Wymóg
silnej ko-
ordynacji

OSP

Sygna³ dla operatora
systemu przesy³owego
(OSP) odnoœnie rozbu-
dowy dostêpnych mocy
przesy³owych

Brak Poten-
cjalnie Potencjalnie Potencjalnie Potencjalnie

�ród³o: Evaluation of congestion management methods for cross-border transmission, ETSO, Bruksela 1999
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2) Okreœlenie kosztów dostêpu do ograniczonych zasobów przesy³owych nastêpuje w oparciu o niezale¿ny me-
chanizm aukcyjny, scentralizowany rynek systemowy lub gie³dê gazu, które definiuj¹ ceny, bazuj¹c na kosz-
tach danego rynku.



Aukcje prawa dostêpu do zdolnoœci przesy³owych w wêz³ach granicznych

Aukcja s³u¿y do wyznaczania ceny dostêpu do wêz³a granicznego w sieci, w sytuacji
zamówienia przez dostawców paliwa gazowego wiêcej mocy przesy³owych ni¿ jest dostêp-
ne w danym momencie.

Mo¿emy wskazaæ dwa rodzaje aukcji wykorzystywanych do okreœlania kosztu dostêpu
do ograniczonych zasobów przesy³owych:

1) aukcje jawne;
2) aukcje ukryte.

Podstawowe ryzyka zwi¹zane z aukcjami s¹ zwi¹zane z mo¿liwoœci¹:
– nieotrzymania dostêpu do mocy przesy³owych w wyniku zg³oszenia zbyt niskiej ceny

na aukcji;
– znacznego wzrostu cen dostêpu do ograniczonych mocy przesy³owych.

Aukcje jawne – s¹ najczêœciej wykorzystywanym mechanizmem w procesie zarz¹-
dzania dostêpem do ograniczonych mocy przesy³owych. W Unii Europejskiej postrzegane
s¹ one jako skuteczny mechanizm efektywnej alokacji nowych mocy przesy³owych na gra-
nicach systemów krajowych. Polega on na oddzieleniu ceny towaru (gazu) od op³aty za
przejœcie w¹skiego gard³a (dlatego nazwa aukcje jawne).

Aukcje jawne na zdolnoœci przesy³owe musz¹ obejmowaæ ca³oœæ mocy przesy³owych
dostêpnych (nie zarezerwowanych dla innych celów np. zarz¹dzanie przep³ywem paliwa
gazowego w sieci krajowej) w wêŸle granicznym dla danego okresu. Cena okreœlana jest
w wyniku licytacji wysokoœci op³at za dostêp. Na aukcji reprezentowane s¹ ró¿ne iloœci
i profile przesy³u gazu (np. peak, off-peak, base-load etc.) dla wszystkich dostêpnych okre-
sów. System aukcji mo¿e byæ wykorzystywany przez niektórych uczestników rynku gazu
do dzia³alnoœci spekulacyjnej. Niektórzy z nich mog¹ ryzykowaæ zakup prawa dostêpu do
mocy przesy³owych (odpowiedniej opcji) na wybrany okres nawet wtedy, gdy nie maj¹
jeszcze zakontraktowanego gazu i d¹¿yæ do uzyskiwania zysków tak¿e z odsprzeda¿y tego
prawa (opcji) na aukcji w innym czasie.

W przypadku odsprzeda¿y praw do przesy³u gazu nabytych w wyniku aukcji (od-
sprzeda¿ powinna odbywaæ siê jedynie poprzez aukcjê), uczestnik rynku zgodnie z regula-
minem danej aukcji mo¿e zostaæ zobowi¹zany do uregulowania dodatkowej op³aty. W wy-
niku zakupu prawa dostêpu do ograniczonych zasobów przesy³owych uczestnik aukcji staje
siê posiadaczem opcji. Za przysz³¹ mo¿liwoœæ, rozumian¹ jako prawo przesy³u przez wêze³
graniczny, w³aœciciel p³aci premiê za ka¿dy np. tys. m3 gazu pozostawiony w jego dyspozy-
cji. Wykorzystanie zakupionego prawa jest uzale¿nione jedynie od mo¿liwoœci zakontrak-
towania gazu i jej odsprzeda¿y na innym rynku. Opcja w pe³ni zabezpiecza interesy w³aœ-
cicieli sieci. Powstaje jednak ryzyko niewykorzystania dostêpnych mocy przesy³owych
w wyniku braku skorzystania z tego prawa przez niektóre przedsiêbiorstwa, co blokuje dostêp
do tych mocy przesy³owych dla innych uczestników rynku i obni¿a globaln¹ efektywnoœæ
funkcjonowania rynku.

Aukcje ukryte – oparte s¹ na wspó³uczestnictwie gie³dy gazu lub scentralizowanego
rynku gazu (np. typu pool3)), dzia³aj¹cych w kraju importera, w mechanizmie zarz¹dzania
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3) Rynek ofertowy (pool) – sk³adnik rynku, istnieje tu tylko jeden kupuj¹cy w imieniu wszystkich odbiorców, któ-
ry zbiera oferty od sprzedaj¹cych i wybieraj¹c oferentów o najni¿szej cenie doprowadza do bilansu systemu.



mocami przesy³owymi w wêz³ach granicznych. Mechanizm ten ³¹czy cenê towaru z kosz-
tami ograniczeñ przesy³owych. Operator systemu przesy³owego lub gie³da nak³adaj¹ do-
datkow¹ op³atê, w powi¹zaniu z ofertami producentów na rynkach krajowych, na przedsiê-
biorstwo zainteresowane przesy³em gazu przez granicê tak, aby zapewniaæ wykorzystanie
ca³oœci dostêpnych mocy przesy³owych. Op³ata ta jest ukryta w systemowej cenie gazu na
danym rynku. Najwiêksze korzyœci uzyskuj¹ w tym przypadku spó³ki wydobywcze (pro-
ducenci) gazu o najni¿szych kosztach wydobycia (wytwarzania).

Przydzia³ mocy na podstawie kolejnoœci zg³oszeñ i redukcja zamówienia

Zdolnoœci przesy³owe s¹ przydzielane na podstawie porz¹dku zg³oszeñ. Najwczeœniej-
sze zamówienia s¹ realizowane jako pierwsze i tak, a¿ do wyczerpania siê dostêpnych mocy
przesy³owych. W tym momencie pozosta³e zamówienia s¹ odrzucane.

Redukcja zamówienia z kolei zak³ada podzia³ dostêpnej mocy proporcjonalnie do
zg³aszanego przez uczestników rynku zapotrzebowania.

Podsumowuj¹c niniejszy rozdzia³, nale¿y stwierdziæ, ¿e:
– Zasadniczy etap otwarcia rynku gazu w UE teoretycznie nast¹pi³ ju¿ w 2004 r., kiedy

to liberalizacja rynku objê³a klientów, którzy nie zaliczaj¹ siê do grupy tzw. klientów
komunalno-bytowych.

– Ryzyko zwi¹zane z dostêpem do mocy przesy³owych, powstaje w przypadku, gdy jest
wiêcej ofert ich zakupu ni¿ dostêpnych mocy i znajduje to swoje odzwierciedlenie
w zmiennoœci kosztów przesy³u przez dane w¹skie gard³o sieci przesy³owej. Powinno
ono byæ okreœlane w wyniku transakcji zawartej na aukcji jawnej, organizowanej
przez w³aœciwego operatora systemu przesy³owego.

– Pierwotny i wtórny obrót prawami dostêpu do mocy przesy³owych w wêz³ach gra-
nicznych powinien odbywaæ siê wy³¹cznie poprzez mechanizm aukcyjny, co ma za-
pobiegaæ próbom obchodzenia aukcji oraz mo¿liwoœciom zak³ócania efektywnoœci in-
formowania uczestników rynku i potencjalnych inwestorów o w¹skich gard³ach w sys-
temie przesy³owym4).

5. GIE£DA TOWAROWO-TERMINOWA
– PRZYSZ£OŒÆ WIRTUALNEGO RYNKU GAZU

Utworzenie w krajach Unii Europejskiej, zgodnie z wytycznymi polityki energetycz-
nej konkurencyjnego rynku gazu, wi¹¿e siê z powstaniem gie³dy gazu (gie³dy towarowo-
-terminowej). Pierwsze zorganizowane i regulowane gie³dy towarowe (commodity exchanges)
powsta³y w europejskich miastach portowych na prze³omie XVI i XVII wieku. Na za³o¿o-
nej w 1608 r. gie³dzie w Amsterdamie pojawi³y siê pierwsze kontrakty terminowe. Z up³y-
wem lat zaczê³y one odgrywaæ decyduj¹c¹ rolê w obrotach i wiêkszoœæ gie³d towarowych
stopniowo przeobra¿a³a siê w gie³dy terminowe (futures exchanges). Dla firm, które bêd¹
uczestniczyæ w budowie rynku gazu. niezbêdne bêdzie poznanie mo¿liwoœci wykorzystania
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4) Na przyk³ad przez krajowe firmy broni¹ce swojego rynku przed potencjalnymi konkurentami.



narzêdzi in¿ynierii finansowej, m.in. kontraktów forward, futures, swap i option, do bu-
dowy systemu zarz¹dzania ryzykiem oraz ocena ich wp³ywu na strategiê rozwoju. Kon-
trakty – forward, futures i swap (wymiany) s¹ umowami, w których sprzedaj¹cy zobo-
wi¹zuje siê dostarczyæ, a kupuj¹cy zobowi¹zuje siê odebraæ w przysz³oœci przedmiot
kontraktu. Nawet gdy przewidywania inwestora co do zmian cen nie sprawdz¹ siê i zajêta
przez niego pozycja zacznie przynosiæ straty, to nie mo¿e siê on wycofaæ z umowy.
W przeciwieñstwie do ww. kontraktów, opcje (options) daj¹ jednej stronie – nabywcy kon-
traktu – tak¹ mo¿liwoœæ. Na œwiatowych gie³dach terminowych notuje siê wyraŸny wzrost
zainteresowania instrumentami, tj. kontrakty forward, futures, swap, option. Zatem rozwój
rynku gazu wymaga wzmocnienia praktycznego know-how w obszarze handlu gazem, umie-
jêtnoœci negocjacyjnych oraz technik planowania i prognozowania finansowego firm z tego
sektora.

Wprowadzenie mechanizmów konkurencji na rynku gazu spowoduje zasadnicz¹ zmia-
nê zasad dzia³ania podmiotów na nim funkcjonuj¹cych. Zmianie ulega filozofia biznesowa
przedsiêbiorstw z tego sektora, co w nastêpstwie spowoduje d¹¿enie do wzrostu efektyw-
noœci przedsiêbiorstw w warunkach ryzyka. Nale¿y powiedzieæ, ¿e nie mo¿na zarz¹dzaæ ry-
zykiem, które nie jest zidentyfikowane i którego wartoœæ nie jest precyzyjnie skwantyfiko-
wana. Tak d³ugo, jak przedsiêbiorstwo nie bêdzie potrafi³o aktywnie oceniaæ wielkoœci
ryzyka, nie jest w stanie aktywnie nim zarz¹dzaæ i zabezpieczaæ swoich wyników finanso-
wych. W dalszej czêœci zostanie omówiona wybrana metoda pomiaru ryzyka, za pomoc¹
której przedsiêbiorstwa mog¹ zabezpieczaæ swoje pozycje finansowe.

6. POMIAR RYZYKA ZA POMOC¥ VALUE AT RISK

W procesie zarz¹dzania ryzykiem na rynku gazu ziemnego pojawia siê problem za-
stosowania w³aœciwych miar odzwierciedlaj¹cych wartoœæ zagro¿eñ. Najbardziej znan¹
i szeroko rozpowszechnion¹ w ostatnich latach miar¹ ryzyka jest value-at-risk (VaR – war-
toœci nara¿onej na ryzyko). Okreœla ona z danym stopniem pewnoœci wielkoœæ mo¿liwych
strat (w jednostkach pieniê¿nych), jakie mog¹ przynieœæ pojedyncze pozycje (kontrakt,
swap, opcja itd.), albo ca³y portfel, przy niekorzystnych zmianach rynkowych w ci¹gu usta-
lonego czasu.

Struktura rynku gazu, przewidywana znaczna zmiennoœæ cen gazu oraz ich korelacja
z wieloma zmiennymi (sezonowoœæ, pogoda, zbilansowanie systemu) i rozk³ad cen odbiega-
j¹cy od rozk³adu normalnego ograniczaj¹ mo¿liwoœæ zastosowania symulacji historycznej
do obliczeñ VaR. Znacznie dok³adniejsze wyniki w szacowaniu ryzyka w przypadku rynku
gazu uzyskuje siê, je¿eli VaR jest obliczana na podstawie symulacji stochastycznej (metod¹
Monte Carlo). Takie podejœcie umo¿liwia unikniêcie niebezpieczeñstwa, ¿e rozk³ad zmien-
nych historycznych nie bêdzie reprezentatywny dla przysz³oœci.

Wartoœæ nara¿ona na ryzyko mo¿e byæ kalkulowana za pomoc¹ trzech podstawowych
metod:

1) metodê analityczn¹;
2) symulacjê historyczn¹;
3) symulacjê stochastyczn¹.

361



Na przyk³ad za pomoc¹ metody analitycznej dla portfela kontraktów na dostawê gazu,
VaR jest obliczana wed³ug poni¿szego wzoru
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gdzie:

P – wartoœæ portfela;
� – kwantyl rozk³adu gaussowskiego (liczba odchyleñ standardowych);
D – okres przetrzymania;
Ui – bie¿¹ca cena i-tego kontraktu;
Wi – iloœæ gazu dostarczana na godzinê dla i-tego kontraktu;
hi – liczba godzin dostawy dla i-tego kontraktu;
�i – zmiennoœæ cen gazu dla i-tego kontraktu;

	ij – korelacja cen gazu i-tego i j-tego kontraktu.

VaR na rynku gazu jest miar¹, która znajduje zastosowanie g³ównie w wycenie tej
czêœci portfela, której wartoœæ powinna byæ szacowana w oparciu o mark-to-market5). Umo¿-
liwia ona ocenê ryzyka cenowego dla okreœlonego dnia, które powstaje w wyniku operacji
handlowych. Raporty przygotowane w oparciu o VaR pozwalaj¹ na przypisanie kapita³u
ryzyka, zarówno do strategii, jak i pojedynczych handlowców. Na podstawie VaR mo¿na
tworzyæ podstawy systemu oceny wyników dzia³alnoœci z uwzglêdnieniem ryzyka, który
powinien zastêpowaæ system oparty jedynie na bezwzglêdnej wartoœci wypracowanych
zysków.

Nale¿y jednak w tym miejscu jeszcze raz podkreœliæ, ¿e warunkiem koniecznym sku-
tecznoœci jakichkolwiek strategii zabezpieczania ryzyka w oparciu o instrumenty pochodne
jest wysoka p³ynnoœæ ca³oœci rynku gazu (szczególnie rynku z dostaw¹, który jest podstaw¹
dla tworzenia rynku instrumentów pochodnych). Tylko w takich warunkach przedsiêbior-
stwa zajmuj¹ce siê jedynie handlem gazem, mog¹ funkcjonowaæ w sposób niezak³ócony,
prowadz¹c tak¿e aktywn¹ „grê” na otwartych pozycjach na rynku hurtowym.

7. PODSUMOWANIE

Dostawa gazu na rynku transeuropejskim, z punktu jego wytworzenia do punktu od-
bioru okreœlonego w umowie sprzeda¿y, mo¿e odbywaæ siê ró¿nymi drogami. Ka¿da z nich
jest zwi¹zana z innymi kosztami. Ewentualnoœæ poniesienia ró¿nych kosztów oraz ryzyko
braku uzyskania dostêpu do mo¿liwoœci przesy³owych tworz¹ nowe wyzwania dla przedsiê-
biorstw gazowych. Wzrastaj¹ znacznie wymagania odnoœnie do iloœci potrzebnych infor-
macji i Ÿróde³ ich pochodzenia. Powstaje koniecznoœæ wdra¿ania narzêdzi, za pomoc¹ któ-
rych mo¿na przetwarzaæ uzyskane informacje i uzyskaæ u¿yteczne wsparcie w wyborze
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5) Miara VaR nie odnosi siê jednak do ryzyka, które zwi¹zane jest z maj¹tkiem trwa³ym.



i zakontraktowaniu najkorzystniejszego wariantu przesy³u6). Dlatego konieczne jest rozwi-
janie w przedsiêbiorstwach sektora gazowego kompetentnych s³u¿b analizuj¹cych wszyst-
kie mo¿liwe do wyst¹pienia ryzyka, optymalizuj¹cych mo¿liwoœci transportu i posiadaj¹-
cych dobr¹ znajomoœæ kontraktów zabezpieczaj¹cych prawa przesy³u (przez zakup odpo-
wiednich, opcji czy kontraktów d³ugoterminowych typu forward).

Brak zabezpieczenia dostêpnych mocy przesy³owych mo¿e sprawiæ, ¿e kontrakt, który
zosta³ zawarty pomiêdzy dwoma przedsiêbiorstwami, zostanie fizycznie zrealizowany jedy-
nie w zakresie zgodnym z uzyskanym rzeczywiœcie dostêpem do mocy przesy³owych.

W tej sytuacji oœrodki naukowe powinny rozpocz¹æ ju¿ dziœ, niezale¿enie od nauczania
specjalistycznego, proces kszta³cenia specjalistów z dziedziny in¿ynierii finansowej, w celu
pe³nego wykorzystania przez krajowe firmy z sektora gazowego mo¿liwoœci, jakie daje
uwolnienie rynku gazu w krajach Unii Europejskiej.
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