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RYZYKO I ZARZADZANIE RYZYKIEM
MOCAMI PRZESYLOWYMI NA RYNKU GAZU

Przedsigbiorcow zawsze interesowata przysztos¢ i zdarzenia, ktére ona przynosi. Czy
uda sig zrealizowa¢ ambitne plany? Co sig stanie, kiedy warunki na rynku nagle si¢ zmienia?
Jak zareagujq banki? A jak zachowaja si¢ wspolnicy i akcjonariusze? A moze wszystko sig
uda i nie ma potrzeby martwic si¢ jakimkolwiek ryzykiem? [...]

Tadeusz Teofil Kaczmarek

1. WSTEP

Regulacje prawne, na podstawie ktorych realizowane jest otwarcie rynku gazu w Unii
Europejskiej, wymuszaja podziat przedsigbiorstw na obszary, ktére powinny by¢ niezalez-
ne z punktu widzenia zarzadzania i zosta¢ wydzielone jako niezalezne podmioty prawne.
Celem takich rozwiazan jest wyeliminowanie jakichkolwiek form subsydiowania kosztow
obszarow organizacyjnych, funkcjonujacych w oparciu o mechanizm rynkowy (np. handlu
lub wydobycia gazu ziemnego), przez obszary monopolu naturalnego (przesyt, magazyno-
wanie, dystrybucja). Wiaze si¢ to z radykalna zmiana warunkéw funkcjonowania zardéwno
dla producentow gazu (spédtek zajmujacych si¢ wydobyciem gazu), jak i firm nim handlu-
jacych. Roznorodnos¢ i natezenie ryzyk, powstajacych w trakcie wydobycia (produkcji),
przesytu, lokalnej dystrybucji i handlu gazem ziemnym, sprawiaja, ze problematyka zarza-
dzania ryzykiem stanie si¢ istotna dla wszystkich uczestnikow tego rynku. W momencie
wprowadzenia otwartej konkurencji, dobro, jakim jest do tej pory gaz ziemny, zmieni status
i stanie si¢ towarem ze wszystkimi tego konsekwencjami. Uczestnicy konkurencyjnego
rynku gazu, w tym réwniez i w Polsce beda musieli go kupowac i sprzedawac na coraz bar-
dziej zmiennym, a jednoczesnie przejrzystym rynku. W tych warunkach przedsigbiorstwom
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funkcjonujacym na konkurencyjnym rynku gazu stale bgdzie towarzyszy¢ ryzyko. Jest to
powazne wyzwanie i jego podjgcie stanie si¢ warunkiem koniecznym do osiagania strategicz-
nych celow przedsigbiorstwa.

Bazujac na do$wiadczeniach z wprowadzenia zasad wolnego rynku energetycznego
w USA i Kanadzie oraz analizujac upadek Enronu, mozna postawi¢ pytanie: czy i w jaki
sposob zakonczy si¢ sukcesem rozpoczety proces przemian sektora gazowego w krajach
Unii Europejskiej. Nalezy podkresli¢, ze upadek Enronu oraz wzrost ryzyka rynkowego do-
prowadzity do wycofania si¢ czesci amerykanskich koncerndw energetycznych z handlu
energia i ich skoncentrowaniu si¢ wytacznie na tych czesciach tancucha tworzenia wartosci
na rynku energii, ktore sa Scisle powiazane z jej dostawa do klienta finalnego oraz nie po-
woduja wzrostu ich ekspozycji na ryzyko finansowe. Wptyneto to zasadniczo na ogranicze-
nie ptynnosci rynku energii elektrycznej na $wiecie.

Wobec powyzszego w dalszej czgsci referatu zostang oméwione wybrane rodzaje ryzyk
oraz narzedzia stosowane powszechnie na innych rynkach (finansowych, towarowych),
ktére moga zosta¢ implementowane do zarzadzania ryzykiem na rynku gazu.

2. RYZYKO DOSTEPU DO MOCY PRZESYLOWYCH NA RYNKU GAZU

Rozwijajacy si¢ obecnie migdzynarodowy handel gazem ziemnym powinien w pozy-
tywny sposob oddzialywaé na poziom cen, harmonizujac go w pewnym stopniu w skali
rynku europejskiego. Na oplacalno$¢ handlu gazem oprécz kosztow samego gazu wply-
waja takze koszty przesylu, determinowane w istotny sposob poprzez ksztatt mechanizmu
okreslajacego koszty dostepu do weztdw granicznych i krajowych systemow przesytowych.
Z pewnoscia spowoduje to wzrost ryzyka zwiazanego z okresleniem ceny dostawy gazu, na
ktéra nie beda si¢ juz tylko sktada¢ koszty zakupu gazu i jej przesyhu, ale réwniez koszt
zakupu praw dostgpu do mocy przesytlowych. Konstrukcja mechanizmu zarzadzajacego
dostgpem do ograniczonych zasobdéw sieciowych powoduje powstanie ryzyka, ktore jest
Scisle zwiazane z mozliwo$cia otrzymania dostgpu do limitowanych mocy przesytowych.
Zatem konieczne staje si¢ powiazanie handlu gazem z rezerwacja mocy we wtasciwym sys-
temie przesylowym. Jedynie gwarancja przesylu zapewnia fizyczne wykonanie kontraktu
sprzedazy gazu, czyli jej przestanie od spotki wydobywczej do wskazanego miejsca.

3. ZNACZENIE EFEKTYWNEGO SYSTEMU PRZESYLOWEGO

Przed uwolnieniem rynku gazu ziemnego podstawowym celem rozwoju sieci prze-
sylowych bylto zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenstwa dzialania systemoéw narodowych.
Rozwdj potaczen migdzynarodowych wynikal natomiast z réznych potrzeb poszczegdlnych
systemow gazowych. Na przyktad Wlochy czy Niemcy sa wielkimi konsumentami gazu
i w zwiazku z brakiem wilasnych zasobow zmuszone sa do importowania znacznych jego
ilosci, z kolei Norwegia, dzigki znacznym mozliwo$ciom wydobywczym i bliskosci do sy-
stemow europejskich moze by¢ swoistym ,,bezpiecznikiem” dla tych rynkéow. Z kolei m.in.
Czechy, Stowacja czy Polska wykorzystuja swoje potozenie geograficzne do tranzytu gazu.
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Nowe warunki funkcjonowania rynku gazu tworza dodatkowe wymagania w zakresie
inwestycji w nowe linie przesylowe. Rozbudowa infrastruktury przesylowej powinna
wplywac na wzrost mozliwosci dostaw gazu réznymi systemami krajowymi, tak aby umoz-
liwi¢ handel gazem w skali Europy i eliminowa¢ zaklocenia jego efektywnosci w wyniku
powstawania ograniczen.

Rozwiazywanie tego problemu jest jednym z najwazniejszych warunkow efektywnego
funkcjonowania europejskiego rynku gazu. Jego budowa powinna by¢ Scisle skorelowana
z problematyka waskich gardet w sieciach przesytowych na granicach krajowych systemow
gazowych. Wdrozenie skutecznego mechanizmu zarzadzania istniejacymi mocami przesy-
towymi oraz waskimi gardtami na styku réznych systemow gazowych powinno zapewniaé
efektywnos$¢ inwestycji zarowno w gazociagi przesytowe wewnatrz systemow narodowych,
jak 1 w nowe polaczenia migdzysystemowe.

Nie ulega watpliwosci, ze przedsigbiorstwa obrotu gazem bgda poszukiwaly najtan-
szych mozliwosci dostawy gazu, co wptynie na intensyfikacj¢ przeptywow transgranicznych.
Wazne jest jednak, aby dostgp do weztéw granicznych odbywat si¢ w oparciu o mechanizm
dostawy, ktory wykluczatby jakakolwiek dyskryminacje uczestnikéw rynku, umozliwiajac
im jednoczesnie w miarg precyzyjne okreslenie ryzyka zwigzanego z ograniczeniem zaso-
boéw przesytowych na granicach. Waznym aspektem jest wigc nie tylko umozliwienie dos-
tgpu do same;j sieci, ale stworzenie mechanizméw zwigkszajacych efektywnos¢ dostepu do
polaczen miedzysystemowych.

Mechanizm zarzadzajacy dostgpem do ograniczonych zasobdw przesytowych powinien
zapewnia¢ utworzenie skutecznych instrumentéw, zapewniajacych niezaktocony przeptyw
gazu na terenie UE oraz wysylajacych wlasciwe sygnaty odnosnie lokalizacji nowych z16z
gazu i gazociagow przesylowych. Jego wynikiem powinno by¢ efektywne funkcjonowanie
transeuropejskiego systemu gazowego.

4. RYZYKO ZARZADZANIA MOCAMI PRZESYLOWYMI
POMIEDZY SYSTEMAMI GAZOWYMI

Rynek gazowy w Unii Europejskiej jest tworzony obecnie przez krajowe systemy ga-
zowe jej cztonkow.
Kazdy z nich uwzglednial):
— indywidualna strukturg (rézne typy kontraktéw, indywidualne mechanizmy bilansowa-
nia systemu, odmienna strukturg gietdowego i pozagietdowego rynku hurtowego);
— ro6zne metody zarzadzania rynkiem gazu;
— wzgledny brak ograniczen przesylowych w skali rynku krajowego.
Powyzsze zr6znicowanie, brak transgranicznych potaczen migdzy krajowymi systema-
mi i ograniczony w praktyce dostgp do wigkszosci z nich powoduja, ze europejski rynek
gazu nie osiagnat jeszcze oczekiwanego poziomu integracji.

" Kolejnymi czynnikami réznigcymi poszczegélne krajowe rynki gazowe cztonkéw UE sa: struktura taryf,
standardy techniczne, historyczne i geograficzne uwarunkowania rozwoju sieci przesytowej, przyjete zasady
rachunkowosci (m.in. tzw. unbundling, czyli ksiggowe rozdzielenie poszczegdlnych czgsci tancucha tworze-
nia warto$ci dodanej w koncernach gazowych), mechanizmy regulacyjne oraz polityka w zakresie racjonali-
zacji zuzycia gazu i promowania wykorzystania energetyki odnawialnej.

357



Dla systemow energetycznych Komisja Europejska zaproponowata nastgpujace roz-
wiazania w tym zakresie?):
— system aukcji (explicit auctions, implicit auctions);
— system podziatu rynku (market splitting);
— system zarzadzania ograniczeniami przesytowymi przez operatora (redispatching);
— system bilansowania rynkéw (counter trading).

Do powyzszego zestawienia mozna doda¢ dwa rozwiazania funkcjonujace w oparciu
o inny mechanizm niz rynkowy:

1) przydzial mocy na podstawie kolejnosci zgloszen (according to order of request);
2) redukcja zamowienia (curtailment of the transfer capability requested).

Preferowane jest wprowadzanie w zycie mechanizmow bazujacych na rozwiazaniach
rynkowych. Metody zarzadzania ograniczeniami przesylowymi, ktdre nie sa powiazane
z mechanizmem rynkowym, zostaty odrzucone przez Uni¢ Europejska.

W dalszej czgsci przedstawimy analiz¢ wybranych systemoéow (tab. 1), ktore mozna
z powodzeniem wdrozy¢ na powstajacym rynku gazu.

Tabela 1
Poréwnanie wybranych cech r6znych mechanizméw zarzadzania ograniczeniami mocy przesytowych

w weztach granicznych

Rozwiazania Zarzadzanie
; . . . | ograniczenia-
B nie oparte . Podziat | Bilansowanie | " =.
Wyszczegolnienie o mochanizm Aukcje nku nku mi przesyto-
rynkowy y Y wymi }Erzez
operatora
Zapewnienie rownego Zalezy od
dostepu do ograniczo- zasad aloka-
nych mocy przesyto- ¢ji mocy Tak Tak Tak Tak
wych przesytowych
Efektywnos¢
ckonomiczna Tak Tak Tak Tak Tak
Znaczne
. trudnosci, ,
. . sine) k. | ymagane | [CERE e
Mozliwo$¢ wdrozenia Tak ) Ko jest funkcjo- J KO-
ordynacji nowanic w praktyce ordynacji
OSPp wspolnego wielu panstw OSp
rynku spot
Sygnat dla operatora
systemu przesytowego Poten
(OSP) odnosnie rozbu- Brak . lni- Potencjalnie | Potencjalnie | Potencjalnie
dowy dostgpnych mocy Cjainie
przesytowych

Zrodto: Evaluation of congestion management methods for cross-border transmission, ETSO, Bruksela 1999

2 Okreslenie kosztow dostepu do ograniczonych zasobéw przesylowych nastepuje w oparciu o niezalezny me-
chanizm aukcyjny, scentralizowany rynek systemowy lub gietde gazu, ktore definiuja ceny, bazujac na kosz-

tach danego rynku.
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Aukcje prawa dostegpu do zdolnosci przesylowych w wezlach granicznych

Aukcja stuzy do wyznaczania ceny dostgpu do wezta granicznego w sieci, w sytuacji
zamowienia przez dostawcow paliwa gazowego wigcej mocy przesytowych niz jest dostep-
ne w danym momencie.

Mozemy wskaza¢ dwa rodzaje aukcji wykorzystywanych do okreslania kosztu dostgpu
do ograniczonych zasobow przesylowych:

1) aukcje jawne;
2) aukcje ukryte.

Podstawowe ryzyka zwigzane z aukcjami s zwiazane z mozliwoscia:

— nieotrzymania dostgpu do mocy przesylowych w wyniku zgloszenia zbyt niskiej ceny
na aukcji;
— znacznego wzrostu cen dostgpu do ograniczonych mocy przesylowych.

Aukcje jawne — sa najczeSciej wykorzystywanym mechanizmem w procesie zarza-
dzania dostgpem do ograniczonych mocy przesytowych. W Unii Europejskiej postrzegane
sa one jako skuteczny mechanizm efektywnej alokacji nowych mocy przesylowych na gra-
nicach systemow krajowych. Polega on na oddzieleniu ceny towaru (gazu) od optaty za
przejscie waskiego gardla (dlatego nazwa aukcje jawne).

Aukcje jawne na zdolnosci przesytowe musza obejmowac cato$¢ mocy przesylowych
dostgpnych (nie zarezerwowanych dla innych celow np. zarzadzanie przeptywem paliwa
gazowego w sieci krajowej) w wezle granicznym dla danego okresu. Cena okreslana jest
w wyniku licytacji wysokosci optat za dostgp. Na aukcji reprezentowane sa rozne ilosci
i profile przesytu gazu (np. peak, off-peak, base-load etc.) dla wszystkich dostgpnych okre-
sow. System aukcji moze by¢ wykorzystywany przez niektorych uczestnikow rynku gazu
do dziatalno$ci spekulacyjnej. Niektorzy z nich moga ryzykowaé zakup prawa dostgpu do
mocy przesylowych (odpowiedniej opcji) na wybrany okres nawet wtedy, gdy nie maja
jeszcze zakontraktowanego gazu i dazy¢ do uzyskiwania zyskow takze z odsprzedazy tego
prawa (opcji) na aukcji w innym czasie.

W przypadku odsprzedazy praw do przesytu gazu nabytych w wyniku aukcji (od-
sprzedaz powinna odbywac si¢ jedynie poprzez aukcje), uczestnik rynku zgodnie z regula-
minem danej aukcji moze zosta¢ zobowiazany do uregulowania dodatkowej optaty. W wy-
niku zakupu prawa dostgpu do ograniczonych zasobow przesytowych uczestnik aukcji staje
si¢ posiadaczem opcji. Za przyszla mozliwosé, rozumiang jako prawo przesytu przez wezet
graniczny, whasciciel ptaci premig za kazdy np. tys. m> gazu pozostawiony w jego dyspozy-
cji. Wykorzystanie zakupionego prawa jest uzaleznione jedynie od mozliwosci zakontrak-
towania gazu i jej odsprzedazy na innym rynku. Opcja w petni zabezpiecza interesy wias-
cicieli sieci. Powstaje jednak ryzyko niewykorzystania dostgpnych mocy przesylowych
w wyniku braku skorzystania z tego prawa przez niektore przedsigbiorstwa, co blokuje dostgp
do tych mocy przesytlowych dla innych uczestnikoéw rynku i obniza globalna efektywnosé¢
funkcjonowania rynku.

Aukcje ukryte — oparte sa na wspoluczestnictwie gieldy gazu lub scentralizowanego
rynku gazu (np. typu pool®)), dziatajacych w kraju importera, w mechanizmie zarzadzania

» Rynek ofertowy (pool) — sktadnik rynku, istnieje tu tylko jeden kupujacy w imieniu wszystkich odbiorcow, kto-
ry zbiera oferty od sprzedajacych i wybierajac oferentdw o najnizszej cenie doprowadza do bilansu systemu.
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mocami przesylowymi w weztach granicznych. Mechanizm ten taczy ceng towaru z kosz-
tami ograniczen przesytowych. Operator systemu przesytowego lub gietda naktadaja do-
datkowa optatg, w powiazaniu z ofertami producentéw na rynkach krajowych, na przedsig-
biorstwo zainteresowane przesylem gazu przez granicg tak, aby zapewnia¢ wykorzystanie
catosci dostgpnych mocy przesytlowych. Optata ta jest ukryta w systemowej cenie gazu na
danym rynku. Najwigksze korzysci uzyskuja w tym przypadku spotki wydobywcze (pro-
ducenci) gazu o najnizszych kosztach wydobycia (wytwarzania).

Przydzial mocy na podstawie kolejnosci zgloszen i redukcja zamdéwienia

Zdolnosci przesytowe sa przydzielane na podstawie porzadku zgloszen. Najwcze$niej-
sze zamOwienia sg realizowane jako pierwsze i tak, az do wyczerpania si¢ dostgpnych mocy
przesytowych. W tym momencie pozostate zamowienia sa odrzucane.

Redukcja zaméwienia z kolei zaktada podziat dost¢pnej mocy proporcjonalnie do
zglaszanego przez uczestnikow rynku zapotrzebowania.
Podsumowujac niniejszy rozdziat, nalezy stwierdzic, ze:

— Zasadniczy etap otwarcia rynku gazu w UE teoretycznie nastapit juz w 2004 r., kiedy
to liberalizacja rynku objeta klientow, ktorzy nie zaliczaja si¢ do grupy tzw. klientow
komunalno-bytowych.

— Ryzyko zwiazane z dostgpem do mocy przesytowych, powstaje w przypadku, gdy jest
wigeej ofert ich zakupu niz dostgpnych mocy i znajduje to swoje odzwierciedlenie
w zmiennoS$ci kosztow przesyhu przez dane waskie gardlo sieci przesylowej. Powinno
ono by¢ okreslane w wyniku transakcji zawartej na aukcji jawnej, organizowanej
przez wlasciwego operatora systemu przesylowego.

— Pierwotny i wtérny obroét prawami dostgpu do mocy przesylowych w weztach gra-
nicznych powinien odbywaé si¢ wylacznie poprzez mechanizm aukcyjny, co ma za-
pobiega¢ probom obchodzenia aukcji oraz mozliwosciom zaktdcania efektywnosci in-
formowania uczestnikow rynku i potencjalnych inwestoréw o waskich gardtach w sys-

temie przesylowym4).

5. GIELDA TOWAROWO-TERMINOWA
— PRZYSZLOSC WIRTUALNEGO RYNKU GAZU

Utworzenie w krajach Unii Europejskiej, zgodnie z wytycznymi polityki energetycz-
nej konkurencyjnego rynku gazu, wiaze si¢ z powstaniem gietdy gazu (gietdy towarowo-
-terminowej). Pierwsze zorganizowane i regulowane gieldy towarowe (commodity exchanges)
powstaty w europejskich miastach portowych na przetomie XVI i XVII wieku. Na zatozo-
nej w 1608 1. gietdzie w Amsterdamie pojawily si¢ pierwsze kontrakty terminowe. Z upty-
wem lat zaczely one odgrywaé decydujaca rolg w obrotach i wigkszo$¢ gietd towarowych
stopniowo przeobrazata si¢ w gietdy terminowe (futures exchanges). Dla firm, ktore beda
uczestniczy¢ w budowie rynku gazu. niezb¢dne bedzie poznanie mozliwosci wykorzystania

9 Na przyktad przez krajowe firmy broniace swojego rynku przed potencjalnymi konkurentami.
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narzegdzi inzynierii finansowej, m.in. kontraktow forward, futures, swap 1 option, do bu-
dowy systemu zarzadzania ryzykiem oraz ocena ich wplywu na strategi¢ rozwoju. Kon-
trakty — forward, futures i swap (wymiany) sa umowami, w ktorych sprzedajacy zobo-
wiazuje si¢ dostarczyé¢, a kupujacy zobowiazuje si¢ odebra¢ w przysztosci przedmiot
kontraktu. Nawet gdy przewidywania inwestora co do zmian cen nie sprawdza si¢ i zajgta
przez niego pozycja zacznie przynosi¢ straty, to nie moze si¢ on wycofa¢ z umowy.
W przeciwienstwie do ww. kontraktow, opcje (options) daja jednej stronie — nabywcy kon-
traktu — taka mozliwos¢. Na $wiatowych gieldach terminowych notuje si¢ wyrazny wzrost
zainteresowania instrumentami, tj. kontrakty forward, futures, swap, option. Zatem rozwoj
rynku gazu wymaga wzmocnienia praktycznego know-how w obszarze handlu gazem, umie-
jetnosci negocjacyjnych oraz technik planowania i prognozowania finansowego firm z tego
sektora.

Wprowadzenie mechanizmoéw konkurencji na rynku gazu spowoduje zasadnicza zmia-
n¢ zasad dzialania podmiotéw na nim funkcjonujacych. Zmianie ulega filozofia biznesowa
przedsigbiorstw z tego sektora, co w nastepstwie spowoduje dazenie do wzrostu efektyw-
nos$ci przedsigbiorstw w warunkach ryzyka. Nalezy powiedzie¢, ze nie mozna zarzadzaé ry-
zykiem, ktdre nie jest zidentyfikowane i ktorego warto$¢ nie jest precyzyjnie skwantyfiko-
wana. Tak dilugo, jak przedsigbiorstwo nie begdzie potrafito aktywnie oceniaé wielkosci
ryzyka, nie jest w stanie aktywnie nim zarzadza¢ i zabezpiecza¢ swoich wynikéw finanso-
wych. W dalszej czgéci zostanie omowiona wybrana metoda pomiaru ryzyka, za pomoca
ktorej przedsigbiorstwa moga zabezpieczaé swoje pozycje finansowe.

6. POMIAR RYZYKA ZA POMOCA VALUE AT RISK

W procesie zarzadzania ryzykiem na rynku gazu ziemnego pojawia si¢ problem za-
stosowania wilasciwych miar odzwierciedlajacych warto$¢ zagrozen. Najbardziej znana
i szeroko rozpowszechniong w ostatnich latach miara ryzyka jest value-at-risk (VaR — war-
tosci narazonej na ryzyko). Okresla ona z danym stopniem pewnosci wielkos¢ mozliwych
strat (w jednostkach pienigznych), jakie moga przynie$¢ pojedyncze pozycje (kontrakt,
swap, opcja itd.), albo caly portfel, przy niekorzystnych zmianach rynkowych w ciagu usta-
lonego czasu.

Struktura rynku gazu, przewidywana znaczna zmiennos$¢ cen gazu oraz ich korelacja
z wieloma zmiennymi (sezonowo$¢, pogoda, zbilansowanie systemu) i rozktad cen odbiega-
jacy od rozkladu normalnego ograniczaja mozliwo$¢ zastosowania symulacji historycznej
do obliczen VaR. Znacznie doktadniejsze wyniki w szacowaniu ryzyka w przypadku rynku
gazu uzyskuje sig, jezeli VaR jest obliczana na podstawie symulacji stochastycznej (metoda
Monte Carlo). Takie podej$cie umozliwia uniknigcie niebezpieczenstwa, ze rozklad zmien-
nych historycznych nie bgdzie reprezentatywny dla przysztosci.

Warto$¢ narazona na ryzyko moze by¢ kalkulowana za pomoca trzech podstawowych
metod:

1) metodg analityczna;
2) symulacjg historyczna;
3) symulacjg stochastyczna.
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Na przyktad za pomoca metody analitycznej dla portfela kontraktéw na dostaweg gazu,
VaR jest obliczana wedlug ponizszego wzoru

VaR = P-\ 325'\/2(]?%2%20%22 2UUWW;hih;o0p,

i=1 i=1 j=i+l

gdzie:
P — wartos¢ portfela;
A — kwantyl rozktadu gaussowskiego (liczba odchylen standardowych);
D — okres przetrzymania;
U; — biezaca cena i-tego kontraktu;
W; — ilo$¢ gazu dostarczana na godzing dla i-tego kontraktu;
h; — liczba godzin dostawy dla i-tego kontraktu;
o; — zmienno$¢ cen gazu dla i-tego kontraktu;
p;j — korelacja cen gazu i-tego i j-tego kontraktu.

VaR na rynku gazu jest miara, ktéra znajduje zastosowanie glownie w wycenie tej
czesci portfela, ktorej warto¢ powinna byé szacowana w oparciu o mark-to-market?). Umoz-
liwia ona oceng ryzyka cenowego dla okreslonego dnia, ktore powstaje w wyniku operacji
handlowych. Raporty przygotowane w oparciu o VaR pozwalaja na przypisanie kapitatu
ryzyka, zardbwno do strategii, jak i pojedynczych handlowcow. Na podstawie VaR mozna
tworzy¢ podstawy systemu oceny wynikdéw dzialalno$ci z uwzglednieniem ryzyka, ktory
powinien zastgpowaé system oparty jedynie na bezwzglednej wartoéci wypracowanych
zyskow.

Nalezy jednak w tym miejscu jeszcze raz podkresli¢, ze warunkiem koniecznym sku-
tecznosci jakichkolwiek strategii zabezpieczania ryzyka w oparciu o instrumenty pochodne
jest wysoka ptynnosc¢ catosci rynku gazu (szczegoblnie rynku z dostawa, ktory jest podstawa
dla tworzenia rynku instrumentéw pochodnych). Tylko w takich warunkach przedsigbior-
stwa zajmujace si¢ jedynie handlem gazem, moga funkcjonowaé w sposdb niezaktdcony,
prowadzac takze aktywna ,,gr¢” na otwartych pozycjach na rynku hurtowym.

7. PODSUMOWANIE

Dostawa gazu na rynku transeuropejskim, z punktu jego wytworzenia do punktu od-
bioru okreslonego w umowie sprzedazy, moze odbywaé si¢ réznymi drogami. Kazda z nich
jest zwiazana z innymi kosztami. Ewentualno$¢ poniesienia roznych kosztow oraz ryzyko
braku uzyskania dostgpu do mozliwosci przesytlowych tworza nowe wyzwania dla przedsig-
biorstw gazowych. Wzrastaja znacznie wymagania odnosnie do ilosci potrzebnych infor-
macji i zrodet ich pochodzenia. Powstaje konieczno$¢ wdrazania narzgdzi, za pomoca kto-
rych mozna przetwarzaé uzyskane informacje i uzyska¢ uzyteczne wsparcie w wyborze

% Miara VaR nie odnosi sig jednak do ryzyka, ktére zwiazane jest z majatkiem trwatym.
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i zakontraktowaniu najkorzystniejszego wariantu przesyhi®. Dlatego konieczne jest rozwi-
janie w przedsigbiorstwach sektora gazowego kompetentnych stuzb analizujacych wszyst-
kie mozliwe do wystapienia ryzyka, optymalizujacych mozliwosci transportu i posiadaja-
cych dobra znajomos¢ kontraktow zabezpieczajacych prawa przesytu (przez zakup odpo-
wiednich, opcji czy kontraktow dtugoterminowych typu forward).

Brak zabezpieczenia dostepnych mocy przesytowych moze sprawic, ze kontrakt, ktory
zostat zawarty pomigdzy dwoma przedsigbiorstwami, zostanie fizycznie zrealizowany jedy-
nie w zakresie zgodnym z uzyskanym rzeczywiscie dostepem do mocy przesytowych.

W tej sytuacji o$rodki naukowe powinny rozpocza¢ juz dzi$, niezalezenie od nauczania
specjalistycznego, proces ksztalcenia specjalistow z dziedziny inzynierii finansowej, w celu
pelnego wykorzystania przez krajowe firmy z sektora gazowego mozliwosci, jakie daje
uwolnienie rynku gazu w krajach Unii Europejskie;j.
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