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Gdy poproszono mnie o wziecie udziatu w panelu ,Bezpieczenstwo elektroenergetyczne
Polski” i zaczatem zastanawiac sie nad tematyka wystapienia, pierwszym co przyszto mi
do gltowy byl nastepujacy cigg skojarzen. Jesli mamy omawia¢ bezpieczenstwo
elektroenergetyczne Polski, to na pewno istniejg ryzyka, ktore sktaniajag nas do tych
rozwazan. A skoro tak, to nalezy zarzadzac tymi ryzykami. Z kolei jesli bedziemy umieli
nimi zarzadzad, to bedzie bezpiecznie. Wydawatoby sie, Ze mozemy spac spokojnie ...

Niestety nie jest to takie proste. Ryzyka wystepuja w wielu odmianach i na réznych
poziomach dziatalnoSci. Tutaj chciatbym przyblizy¢ metody zarzadzania ryzykiem w
przedsiebiorstwie dziatajacym na zliberalizowanym rynku energii elektrycznej (REE).
Cho¢ na pierwszy rzut oka ta problematyka moze sie wydawa¢ oderwana od tematyki
bezpieczenstwa elektroenergetycznego Polski, to tak nie jest. Jesli bowiem odpowiednie
metody zarzadzania ryzykiem zostang wdrozone w przedsiebiorstwach dziatajacych na
polskim REE, to przyczyni sie to do bezpieczenstwa i stabilnosci catego systemu.
Podobnie jak to miato miejsce na rynkach finansowych, gdzie po serii wielomilionowych
wpadek i bankructw opracowano miedzynarodowe standardy bezpieczenstwa.

Umowa Bazylejska z 1988 r. byla pierwsza miedzynarodowa umowg dotyczaca
wymogow kapitatowych, ktéra ustanawiata réwne warunki dziatalnosci dla bankéw i
instytucji finansowych aktywnych na rynku miedzynarodowym. Realia rynkowe
odbiegaly jednak od pierwotnych zatozen i wymuszaty wprowadzanie poprawek i
zmian. W 2004 r. Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego opublikowat ostateczng
wersje obowigzujacej obecnie Nowej Umowy Kapitatowej (Umowa Bazylejska II).
Wyrdznia sie w niej tzw. trzy filary zarzadzania ryzykiem:

e ustalenie minimalnych wymogéw Kkapitatowych w odniesieniu do ryzyka
rynkowego, kredytowego i operacyjnego,!

e wprowadzenie analizy nadzorczej, tj. monitorowania procesu zarzadzania
ryzykiem i ewentualnego kierowania dodatkowych zalecen do poszczegdlnych
podmiotéw, oraz

e wprowadzenie dyscypliny rynkowej, czyli wymogu ujawniania wszelkich
niezbednych danych i informacji o sytuacji finansowej uczestnikow rynku.

W odniesieniu do przedsiebiorstw, w tym dziatajgcych na REE, nie wszystkie wymogi
Nowej Umowy Kapitalowej majg zastosowanie i niekoniecznie obowigzuja w takim
samym stopniu jak banki i instytucje finansowe. Niemniej jednak Nowa Umowa

! Ryzyko rynkowe to przede wszystkim ryzyko zmian cen towaréw (produktéw, surowcéw) i instrumentéw
finansowych (stép procentowych, kurséw walutowych). Ryzyko kredytowe (ryzyko kontrpartnera) wynika z
mozliwosci niedotrzymania warunkéw umowy przez kontrahentéow (kontrpartneréw) przedsiebiorstwa i
wigzacg sie z tym koniecznoscia windykacji dtugéw. Z kolei ryzyko operacyjne jest konsekwencjg
nieodpowiednich systemdéw informatycznych, niewtasciwej kontroli, btedéw i oszustw ludzkich lub ztego
zarzadzania kadra. Mozna tutaj rowniez zaliczy¢ ryzyko techniczne (m.in. awarie urzadzen).
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Kapitatowa moze by¢ wyznacznikiem dla opracowania metod zarzadzania ryzykiem w
przedsiebiorstwach.

Koncepcja zintegrowanego zarzadzania ryzykiem

Zintegrowane lub kompleksowe zarzadzanie ryzykiem (IRM, Integrated Risk
Management; ERM, Enterprise-wide Risk Management) jest przedsiewzieciem, ktérego
celem jest kontrola i zarzadzanie ryzykiem catej instytucji. Zrozumienie ryzyk
zagrazajacych firmie pozwala na podejmowanie korzystniejszych decyzji strategicznych,
oraz, dzieki temu, na lepsze wykorzystywanie zasobow firmy.

Zintegrowane zarzgdzanie ryzykiem powinno spetnia¢ kilka warunkéw. Przede
wszystkim system kontroli ryzyka powinien by¢ efektywny, na co sktada sie
Swiadomo$¢ podejmowanego ryzyka przez kadre kierownicza, wyrazne zdefiniowanie
zasad zarzadzania ryzykiem, zdefiniowanie podziatu kompetencji i odpowiedzialnosci
oraz uwzglednienie ryzyka w podstawowej dziatalnos$ci operacyjnej przedsiebiorstwa.
Skuteczne zarzadzanie ryzykiem 13aczy sie réwniez z trafnym prognozowaniem
czynnikéw ryzyka w réznych horyzontach czasowych oraz rozwazaniem réznych
scenariuszy. Konsekwencja tak postawionego zagadnienia jest konieczno$¢ zbierania
bardzo szczeg6towych informacji na temat dziatalnoSci catego przedsiebiorstwa,
poczynajac od danych handlowych (wiaczajagc w to informacje o kontrahentach),
poprzez sprawozdania finansowe i umowy ubezpieczeniowe, a konczac na danych
eksploatacyjnych i operacyjnych.

Na konkurencyjnym REE zarzady firm stajg wobec konieczno$ci podejmowania decyzji
w warunkach niepewnos$ci i wystepujacego ryzyka. Konsekwencja przyjecia koncepcji
kompleksowego zarzadzania ryzykiem jest konieczno$¢ przeprowadzania niezaleznego
scentralizowanego przegladu poprzez zesp6t odpowiedzialny za zarzadzanie ryzykiem
w catej instytucji. Liderem takiego zespotu (roboczo nazwijmy go Zespotem Zarzadzania
Ryzykiem - ZZR) powinna by¢ osoba podlegajaca wytgcznie zarzadowi (moze nig by¢
cztonek zarzadu), tzw. Chief Risk Officer (CRO). Z kolei ZZR powinien odpowiadaé
wytacznie przed nim; w swoich dziataniach ZZR musi by¢ bowiem niezalezny od innych
pracownikow, w szczegélnosci handlowcdédw. Z kolei zarzad musi by¢ swiadomy tego, Ze
skutkiem stworzenia takiego zespotu moga by¢ konflikty w sferze zarzadzania. Jednak
wiekszym problemem niz wewnetrzne Konflikty, moze by¢ niewlasciwie prowadzone
zarzadzanie ryzykiem w skali catej instytucji. Dlatego wazne jest aby wypracowaé
Swiadomo$¢ narazenia na ryzyko (tzw. risk awareness) w catym przedsiebiorstwie, np.
organizujagc szkolenia wraz z warsztatami praktycznymi z zakresu zarzadzania
ryzykiem.

W konteks$cie projektowania systemu zarzadzania ryzykiem konieczne jest
uwzglednienie zaro6wno ryzyka rynkowego (zwigzanego przede wszystkim z
dziatalno$cia handlowg), jak i ryzyka kredytowego (w kontekscie wyptacalnosci
kontrahentéw i windykacji dtugdéw) oraz operacyjnego (w tym technicznego, wyjatkowo
istotnego w przypadku przedsiebiorstw). Ryzyka pojawiajgce sie w ramach tych trzech
kategorii powinny by¢ nieustannie identyfikowane, mierzone, monitorowane,
zarzadzane oraz raportowane.



Proces zarzadzania ryzykiem

Proces zarzadzania ryzykiem mozna podzieli¢ na sze$¢ etapow. W pierwszej kolejnosci
(etap I) nalezy zidentyfikowac ryzyka grozace przedsiebiorstwu, w tym ustali¢
przyczyny oraz stwierdzi¢ potencjalne konsekwencje. Nastepnie nalezy przeanalizowac
te ryzyka (etap II), czyli ustali¢ prawdopodobienstwa wystgpienia i zalezno$ci miedzy
zdarzeniami oraz oszacowac rozmiary i (finansowe) konsekwencje tych zdarzen. W
przypadku ryzyk ,nietypowych”, charakteryzujacych sie niska jakos$cig danych (mata
liczba, braki, btedy, itp.), mozna stworzy¢ uproszczone mapy (tablice) ryzyka. Mapy
ryzyka w przyblizeniu opisujg czestotliwo$¢ i rozmiary poszczegdlnych zdarzen, bez
wchodzenia w detale. Dwa pierwsze etapy realizuje sie raz na jaki$ czas (opracowanie
systemu, wprowadzenie modyfikacji wynikajagcych ze zmian w dziatalnosci
przedsiebiorstwa lub funkcjonowania rynku) i najlepiej powierzy¢ je specjalistom.

W etapie III procesu zarzadzania ryzykiem nalezy opracowaé warianty, tj. ustali¢
mozliwe scenariusze (alternatywne strategie) oraz przeanalizowac koszty zwigzane z
poszczeg6lnymi wariantami. W etapie IV nalezy oceni¢ ryzyko poprzez stwierdzenie
gotowosci i ustalenie zdolnos$ci przedsiebiorstwa do podejmowania ryzyka, ustalenie
poziomu ryzyka oraz ocene adekwatnosci i stopnia redukcji ryzyka dla opracowanych
wariantéw (scenariuszy). Te dwa etapy realizuje sie na biezgco. Dobrze aby byty one
czesciowo zautomatyzowane, poprzez wykorzystanie systemu komputerowego do
przeprowadzania analiz i symulacji.

W etapie V nalezy podja¢ decyzje oraz rozpoczac¢ dziatania zwigzane z optymalna
strategia. Etap VI to etap kontrolny, na ktory sktada sie sprawdzenie i ocena skutkéw
podjetych dziatan, wprowadzenie zmian w procesie zarzadzania ryzykiem (w przypadku
zauwazonych btedow) oraz dalsze korzystanie z procedur i narzedzi, ktére sie
sprawdzity.

Mozliwe dziatania w obliczu ryzyka

Podstawowym celem zarzadzania ryzykiem jest minimalizacja ewentualnych
negatywnych skutkéw ryzyka przy jednoczesnym ograniczeniu zwigzanych z tym
kosztow. Zarzadzanie ryzykiem przez przedsiebiorstwa energetyczne odwotuje sie do
podstawowych metod w tym zakresie. Mozemy wyrdznic sze$¢ dziatan w obliczu ryzyka
(uszeregowane sg ponizej od najbardziej do najmniej ,ryzykownych”).

Ponoszenie ryzyka polega na przyjeciu ryzyka na siebie z wszelkimi tego
konsekwencjami. To dzialanie ma zastosowanie wytacznie w sytuacji, gdy koszty
pokrycia potencjalnych strat sg stosunkowo niewielkie czy wrecz zaniedbywalne w skali
catego przedsiebiorstwa.

Wilasne pokrycie ryzyka mozna realizowac przez (i) kalkulowanie odpowiednich cen
(uwzgledniajacych ,cene za ryzyko”) lub (ii) tworzenie rezerw kapitatowych. Wszystkie
stwierdzone zagrozenia ryzykiem, ktérych nie mozna w inny sposob wyeliminowac lub
ograniczy¢, nalezy wycenic¢ i wliczy¢ w cene wyrobu (energii elektrycznej, ustug, itp.). W
kalkulacji ceny, poza kosztami zwigzanymi z ,ceng za ryzyko” oraz finansowaniem i



zaptatg za towar, nalezy uwzgledni¢ réwniez koszty zwigzane z odroczeniem ptatnosci
(kredytem).

Dywersyfikacja ryzyka polega na rozproszeniu ryzyka na rézne produkty, klientow,
czy rynki. Gdy podstawowym produktem jest wytwarzana energia elektryczna,
dywersyfikacja moze dotyczy¢ paliw do produkcji energii elektrycznej (i Zrodet oraz
kierunkéw zaopatrzenia w paliwa), klientdw (posiadanie kilku, kilkunastu klientéw o
podobnym potencjale nabywczym; brak dominacji jednego podmiotu we wszystkich
transakcjach) lub rynkéw (sprzedaz energii w kontraktach bilateralnych, na gietdach
lub/i platformach obrotu).

Kompensacja ryzyka polega na zabezpieczeniu sie przed ryzykiem (hedging) poprzez
stosowanie instrumentéw pochodnych i innych transakcji zabezpieczajacych.
Kompensacja ryzyka ma miejsce, gdy istnieje mozliwo$¢ wzajemnego potaczenia
transakcji w taki sposob, aby ryzyko straty zwigzane z jedng transakcjg stanowito
potencjalny zysk w ramach drugiej transakcji. Taka bezposrednia kompensacja ryzyka
ma miejsce np. w przypadku jednoczesnego zawarcia transakcji kupna i sprzedazy takie;j
samej iloSci energii elektrycznej po z gory ustalonych cenach. W przypadku wzrostu cen
na rynku spotowym transakcja sprzedazy generuje straty, ktére s3 kompensowane
przez zyski generowane przez transakcje kupna (po nizszej cenie).

Przeniesienie ryzyka na strony trzecie moze by¢ realizowane na kilka sposobéw. W
zamian za optaty cztonkowskie lub/i transakcyjne oraz ograniczenia zwigzane z system
depozytow zabezpieczajacych izba rozliczeniowa gietdy gwarantuje wyptacalno$¢
kontrpartneréw, a zatem bierze na siebie ryzyko kredytowe. Z kolei dobrym
(w szczegblnosci w kontekscie ryzyka technicznego) sposobem przeniesienia ryzyka jest
zawarcie umowy ubezpieczeniowej, w ramach ktérej ubezpieczony otrzyma od
ubezpieczyciela odszkodowanie w przypadku zaistnienia szkody.

Unikanie ryzyka jest najpewniejszym zabezpieczeniem sie przed ryzykiem. Niestety
zaniechanie dziatania jednoczes$nie moze oznaczaé rezygnacje z szeregu szans, jakie
niesie udziat w rynku. W przypadku wytwoércéw energii elektrycznej wielkos¢
zaangazowanego kapitatu i brak mozliwosci podejmowania alternatywnej produkcji
praktycznie wyklucza mozliwos¢ unikania ryzyka. Dlatego tez podstawowa forma
kontroli ryzyka pozostaje jego ograniczanie za pomoca wyzej przedstawionych dziatan.

Korporacyjne spojrzenie na zarzadzanie ryzykiem

O ile z punktu widzenia dziatu handlowego ryzyko rynkowe mogtoby sie ograniczy¢ do
ryzyka zwigzanego z aktualnie zawartymi transakcjami, to z punktu widzenia catego
przedsiebiorstwa ryzyko rynkowe oznacza rowniez mozliwo$¢ niezrealizowania
planowanego (oczekiwanego) zysku netto lub/i planowanego (oczekiwanego)
przeptywu pienieznego. Obie te koncepcje odnosza sie do elementow sprawozdania
finansowego, $cislej do Rachunku Zyskow i Strat (RZiS) i Rachunku Przeptywow
Pienieznych (RPP). Jak sie wydaje, nie jest zasadny wybor jednej z tych koncepcji, gdyz
w pewnym sensie one sie uzupetniajg - zysk netto ma u podstaw zasade memoriatowa,
zas rachunek przeptywéw pienieznych ma u podstaw zasade kasowa. Co ciekawe, RZiS i
RPP nie zawierajg jedynie informacji o ryzyku rynkowym, ale réwniez o kredytowym



czy operacyjnym. W szczegblnosci, zaksiegowane zyski nie potwierdzone odpowiednimi
przeptywami pienieznymi wskazujg na ryzyko kredytowe. W ten sposob otrzymujemy
dwie koncepcje rozumienia ,globalnego” ryzyka w przedsiebiorstwie:
e ryzyko oznacza mozliwo$¢ niezrealizowania planowanego zysku netto,
e ryzyko oznacza mozliwo$s¢ niezrealizowania planowanego przepltywu
pienieznego.

Nie nalezy jednak ogranicza¢ sie wylacznie do takiego globalnego (top-down)
pojmowania ryzyka. Co prawda pozwala ono oszacowa¢ prawdopodobienstwo i
wielko$¢ potencjalnych strat, jednak istotnym problemem dla kazdego przedsiebiorstwa
jest przeciwdziatanie zdarzeniom prowadzacym do strat. Alternatywne podejsScie
bottom-up koncentruje sie na zrédiach ryzyka. Zrédla te odnosza sie do zaleznosci
miedzy wynikiem finansowym a okre$lonymi zdarzeniami. I tak na przyktad, o ile tylko
pozwalajg na to dane, dziatalno$¢ handlowa moze zosta¢ szczeg6towo rozbita na Zrodta
(czynniki) ryzyka. Wtedy kazdy z tych czynnikéw moze by¢ odpowiednio modelowany
ze znacznie wieksza doktadnos$cia niz miatoby to miejsce na poziomie samego
sprawozdania finansowego. Tak wykonane analizy pozwolg na doktadniejsza
identyfikacje zagrozen oraz skuteczniejsze zarzadzanie ryzykiem.

Kilka uwag na zakonczenie

Zarzadzanie ryzykiem nie stuzy do generowania zyskow, lecz ograniczania strat. Co
wiecej, zaden system zarzadzania ryzykiem nie zapewnia catkowitej eliminacji strat.
Nalezy jednak dazy¢ do tego, aby minimalizowaé ryzyko ich powstawania. Proces
zarzadzania ryzykiem powinien by¢ zaprojektowany w ten sposéb, aby wykluczy¢
mozliwo$¢ poniesienia tych strat, ktéore moga zagrozi¢ egzystencji przedsiebiorstwa.
Rozpoznanie ryzyk i wdrozenie skutecznych narzedzi ich ograniczania pozwala na
podjecie skutecznych dziatan prewencyjnych wobec zagrozenia. Sukces zarzadzania
ryzykiem uzalezniony jest rowniez od okre$lenia istotnych powigzan pomiedzy ZZR a
innymi departamentami przedsiebiorstwa.

Aby skutecznie zarzadza¢ ryzykiem kazde przedsiebiorstwo potrzebuje jednolitego
systemu komputerowego. Istotne jest aby wszelkie narzedzia stuzace do analiz i oceny
ryzyka a takze raportowania i opracowywania wariantéw (scenariuszy) $cisle
wspotpracowaty z bazg danych, w ktérej gromadzone beda wszelkie dokumenty. System
powinien mie¢ cechy infrastruktury otwartej. Oznacza to, ze wraz ze zmieniajacymi sie
warunkami rynkowymi powinna zosta¢ zagwarantowana mozliwo$¢ definiowania
nowych czynnikow ryzyka oraz eliminowania czynnikéw, ktére utracilty swoje
znaczenie. System powinien rowniez by¢ skalowalny, tzn. rosng¢ wraz z potrzebami
przedsiebiorstwa, a tym samym zachowywa¢ duzg wydajnos$¢ bez potrzeby znaczacych
modyfikacji wraz ze wzrostem liczby potencjalnych czynnikéw czy obszardw analiz.

Podstawg systemu, ktory umozliwia skuteczne zarzadzanie ryzykiem, jest prawidlowe
gromadzenie i archiwizacja danych, w celu dalszego ich przetwarzania. Dotychczasowe
doswiadczenia pozwalajg wyrdzni¢ kilka zasadniczych przyczyn ograniczajacych
przetwarzanie zgromadzonych danych na uzyteczng wiedze. Po pierwsze, dotarcie do
potrzebnych danych jest czesto utrudnione ze wzgledu na ich rozproszenie oraz brak
sprecyzowanych procedur wymiany dokumentow pomiedzy poszczegolnymi



podmiotami lub/i departamentami wchodzgcymi w skiad przedsiebiorstwa. Po drugie,
dane s3 niejednolite ze wzgledu na fakt, iz w poszczegélnych okresach te same
informacje byty zapisywane w roznej postaci. Po trzecie, dane przechowywane sg w
réznych formatach od dokumentéw papierowych poczawszy, poprzez materiaty
zeskanowane, a na dokumentach elektronicznych takich, jak pliki arkuszy
kalkulacyjnych skonczywszy. Taka sytuacja powoduje, Ze brak jest mozliwosci uzyskania
wartosciowych analiz, wynikéw i raportéw bez wstepnej obrébki danych, co jest bardzo
czasochtonne i moze prowadzi¢ do btedow.

Jedynym efektywnym rozwigzaniem tych problemoéw jest jak najszybsze zbudowanie
bazy danych, tj. miejsca, w ktéorym przechowywane beda dane zweryfikowane i w
ujednoliconej postaci. Dotyczy to nie tylko poszczegdlnych przedsiebiorstw, ale réwniez
jakiejkolwiek innej instytucji zajmujacej sie zarzgdzaniem ryzykiem. W tym miejscu
chciatbym wréci¢ do panelu, ktéry byt inspiracja do napisania tego artykutu. Otéz
jednym z wnioskéw koncowych panelu byto zwrécenie uwagi na celowo$¢ powotania
instytucji zdolnej do catoSciowej analizy sytuacji gospodarczej Polski w aspekcie szans i
zagrozen, w tym w dziedzinie bezpieczenistwa energetycznego. W Kkonteks$cie
zarzadzania ryzykiem najistotniejsza funkcja takiej instytucji byloby gromadzenie i
udostepnianie uczestnikom polskiego REE zweryfikowanych danych o wysokiej jakosci.
Bowiem jako$¢ (i ilo$¢) dostepnych danych czesto stanowi réznice miedzy dobrym a
ztym zarzadzaniem ryzykiem, niezaleznie od dostepnych systeméw informatycznych i
opracowanych procedur.

Literatura

1. M. Burger, B. Graeber, G. Schindlmayr (2007) Managing Energy Risk: An Integrated View on
Power and Other Energy Markets, Wiley.

2. A.Eydeland, K. Wolyniec (2003) Energy and Power Risk Management, Wiley.

3. T.T.Kaczmarek (2005) Ryzyko i zarzgdzanie ryzykiem, Difin.

4. AlJ. McNeil, R. Frey, P. Embrechts (2005) Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools, Princeton University Press.

5. D. Michalski, B. Krysta, P. Lelgtko (2004) Zarzqdzanie ryzykiem na rynku energii elektrycznej,

Instytut Doskonalenia Wiedzy o Rynku Energii.

A. Weron, R. Weron (2000) Gietda energii. Strategie zarzqdzania ryzykiem, CIRE.

7. R. Weron (2006) Modeling and Forecasting Electricity Loads and Prices: A Statistical
Approach, Wiley.

o



