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Streszczenie

W artykule ukazano funkcjonujacy w rzeczywistosci rynkowej polski sektor gazowni-
czy, ktory w znacznej mierze uzalezniony jest od importu surowca. Nastepnie przedstawiono
postepujacy od 2011 r. proces liberalizacji rynku, a takze starania w kierunku dywersyfika-
cji dostaw gazu. Celem artykutu jest okreslenie ekspozycji na ryzyko walutowe polskiego
sektora gazowniczego. Na podstawie danych dotyczacych wielkosci importu gazu do kraju
oraz danych kurséw walut, w ktorych jest on kupowany, okre§lono warto$¢ narazong na ry-
zyko owego sektora. W analizie szczegdlng uwage zwrdcono na zmiennos$¢ walut, ktéra ma
bezposredni wplyw na wielko§¢ omawianego typu ryzyka. Ekspozycja na ryzyko walutowe
polskiego sektora gazowniczego okazata si¢ na tyle istotna by zarekomendowac potrzebe
wprowadzenia nowoczesnych instrumentéw do strategii zarzgdzania ryzykiem walutowym
w polskim gazownictwie.
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1. Wstep

Gaz ziemny jest obok ropy naftowej i wegla trzecim najwazniejszym zrodlem
energii na §wiecie. Posiada kluczowe znaczenie dla przemystu i gospodarek krajo-
wych, poniewaz wykorzystywany jest nie tylko do produkcji energii cieplne;j i elek-
trycznej, lecz ma takze szerokie zastosowanie w przemysle chemicznym, cigzkim
i spozywczym, gdzie uzywa si¢ go m.in. do produkcji plastikow, detergentow i farb.
W postaci LNG (ang. Liquefied Natural Gas) i CNG (ang. Compressed Natural Gas)
moze tez by¢ wykorzystywany jako paliwo silnikowe. Zaletg jego stosowania, w po-
réwnaniu do innych surowcow energetycznych, jest mniejsza emisja gazow cieplar-
nianych do atmosfery, co zmniejsza koszty zewnetrzne ich wykorzystania na cele
gospodarcze (Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow, 2012). W Polsce rynek
gazu traktowany jest jako alternatywa do wysokoemisyjnej gospodarki weglowej
(Wysokinski i Gromada, 2016). Z powodu mniejszej emisyjnosci, w najblizszych
latach moze zacza¢ odgrywac wigksza role niz do tej pory. Wraz z liberalizacja kra-
jowego rynku gazu przyczyni si¢ to do zwickszenia liczby uczestnikow tego rynku.

Poniewaz krajowy rynek gazu jest w 70% uzalezniony od importu gazu
(Maciej Kaliski, 2010, str. 29), przypuszcza¢ mozna, iz jest wrazliwy na ryzyko
walutowe. Wptyw tego rodzaju ryzyka nasilit si¢ w ostatnich kilku latach, za sprawa
wysokiej dynamiki zmian kurséw walut obcych, w ktorych ptacono za dostawy gazu
z zagranicy. Celem artykutu jest zbadanie wrazliwo$ci podmiotow polskiego sektora
gazowniczego na dzialanie ryzyka walutowego na przestrzeni ostatnich kilku lat.

2. Rynek gazu w Polsce

Rynek gazu sktada si¢ z pigciu segmentow: wydobycie, przesyl, magazyno-
wanie, dystrybucja i obrét. Jego transport tradycyjnie odbywa si¢ przez sie¢ gazo-
ciggow, cho¢ tez moze by¢ przewozony w postaci skroplonej (LNG). W pierwszym
przypadku wyrdznia si¢ przesyt (za pomoca gazociggow wysokiego cisnienia gaz
dostarczany jest do gazociggdw dystrybucyjnych) oraz dystrybucje (dostarcze-
nie paliwa do uzytkownikow koncowych). Ponadto gaz ziemny wydobywany jest
w sposob ciagly, a uzytkowany sezonowo, dlatego konieczne jest jego magazynowa-
nie w podziemnych zbiornikach. Z uwagi na konieczno$¢ posiadania kosztochton-
nego zaplecza (sieci przesytlowych i dystrybucyjnych, podziemnych magazynow)
rynek gazu nazywany jest rynkiem infrastrukturalnym, co wigze si¢ w wielu kra-
jach, w tym réwniez w Polsce, z wystegpowaniem monopolu naturalnego, bowiem
kapitatochtonnos$¢ infrastruktury nie uzasadnia jej powielania (Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentow, 2012).

Na tle innych krajéw Unii Europejskiej zuzycie gazu w Polsce okresli¢ mozna
jako niskie, ma jednak potencjal wzrostowy, ktory wedlug skumulowanego roczne-
go wskaznika wzrostu CAGR (ang. Compound Annual Growth Rate) wynosi CAGR
+1,6% 2005-2015 (PGNIiG, 2016). Wskaznik CAGR obliczany jest za pomocg wzoru:
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CAGR(t, 1) = <V(tn)> 1
' V(to) th —to
gdzie: V() — wartos¢ poczatkowa zuzycia gazu w Polsce,
V(t) — warto$¢ koficowa zuzycia gazu w Polsce,
t — rok poczatku badania,
— rok konca badania (Forsal, 2017).

n

Przetomowe dla zuzycia gazu w Polsce byly lata dziewigédziesigte XX w.,
kiedy wraz z transformacja gospodarki popyt na surowiec wzrost o blisko potowe.
W tabeli 1 przedstawiono krajowy bilans gazu ziemnego wysokometanowego w la-
tach 2014 i1 2015, w poréwnaniu do roku 2010. Wynika z niego, ze na przestrzeni
tych lat import i zuzycie btekitnego paliwa powoli rosto, natomiast wtasne wydoby-
cie spadato. Oznacza to, ze rola importu gazu do Polski bedzie wzrastala.

Tabela 1. Bilans gazu ziemnego wysokometanowego (w mln m?)

Wyszcezegolnienie 2010 2014 2015
Pozyskanie 2010,0 1969,0 1995,5
Import 10328,0 11204,0 11458,3
Zuzycie 12624,0 13137,0 13560,1

Zrédlo: Gtowny Urzad Statystyczny, 2016

Potwierdzaja to tez prognozy dotyczace wzrostu zapotrzebowania na ten suro-
wiec energetyczny. Krajowy resort gospodarki przewiduje, ze zuzycie gazu do 2030
roku wzro$nie nawet o 32%, kiedy mialoby ono wynies¢ 20,2 mld m* (Albrycht red.,
2013). Wptyw na takie prognozy majg m.in. plany uruchomienia nowych elektrocie-
ptowni gazowych, a takze postepujaca gazyfikacja poszczegdlnych regionow Polski.
Jest to bez watpienia zwigzane z dazeniem ograniczenia emisji gazow cieplarnia-
nych, poniewaz gaz ziemny uwazany jest za ,,czyste paliwo”.

Jesli chodzi o wydobycie gazu z krajowych zasobdw, produkcja Spotki
PGNiG (Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo) pokrywa blisko 30% popytu
i ksztattuje si¢ na poziomie ok. 4 mld m* gazu rocznie (Kaliski, Nagy, Rychlicki,
i inni, 2010) (PGNiG, 2016). Pozostate zapotrzebowanie pokrywane jest poprzez
import tego weglowodoru, a najwigkszym importerem nadal pozostaje PGNiG. Jego
»obecna infrastruktura gazownicza umozliwia odbidr gazu ziemnego z kierunkow:
— wschodniego — poprzez punkty zdawczo-odbiorcze: Drozdowicze i Zosin (na

granicy polsko-ukrainskiej), Kondratki, Wysokoje oraz Tietierowka (na granicy
polsko-biatoruskiej),
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— zachodniego — poprzez punkt zdawczo-odbiorczy w Lasowie oraz poprzez wy-
korzystanie rewersu wirtualnego na Gazociagu Jamalskim,

— potudniowego — poprzez punkty zdawczo-odbiorcze w rejonie Cieszyna, Branic
lub alternatywnie w Ghuchotazach” (PGNiG, 2015).

Najwigcej biekitnego paliwa dostarczane jest do Polski z kierunku wschod-
niego (por. tabela 2). Wraz ze wzrastajacym zapotrzebowaniem na ten surowiec
i ograniczonymi wlasnymi zasobami, wzrasta¢ bedzie takze znaczenie jego dostaw
Z zagranicy.

Tabela 2. Import gazu przez PGNiG w latach 2007-2014 (w mIn m?)

Rok Import Kierunek. Kierunelf Kierur.lek
wschodni zachodni potudniowy
2007 9286,0 8502,6 783,1 0,3
2008 10264,2 9438,6 825,4 0,3
2009 9135,9 81422 993,4 0,3
2010 10066,4 9034,2 1031,9 0,3
2011 10915,3 9335,5 1370,4 209,3
2012 10999,9 9017,3 1426,9 555,7
2013 10850,0 8733,0 1564,0 553,0
2014 9698,0 8097,0 1224,0 377,0

Zrédlo: PGNIG, 2017

Analiza danych zawartych w tabeli 2 pokazata, ze struktura dostaw gazu
ziemnego do Polski na przestrzeni ostatnich lat niewiele si¢ zmienita i ciggle import
z kierunku wschodniego (z Rosji) pokrywa blisko 60% krajowego zapotrzebowania
na ten surowiec energetyczny. Pozostali liczacy sie importerzy z kierunku zachod-
nio-potudniowego to gtdéwnie Niemcy i Czechy. Jednak cele Spotki PGNiG zgodne
z ,,Polityka energetyczna Polski do 2030 r.” zaktadajg zmniejszenie zaleznos$ci od
jednego, wschodniego kierunku dostaw, co wiaze si¢ ze zwigkszeniem poziomu bez-
pieczenstwa i umozliwieniem importu wyzszych wolumenéw gazu (Ministerstwo
Gospodarki, 2009) (PGNIiG, 2016). Dywersyfikacja bedzie bardziej skuteczna, pod
warunkiem peinej liberalizacji rynku tego weglowodoru.

3. Liberalizacja i dywersyfikacja krajowego rynku gazu ziemnego

Liberalizacja rynku gazu w Polsce, rozpoczeta w 2011 roku, taczy sie ze
zmianami w otoczeniu konkurencyjnym, a takze zmianami w zakresie regulacyj-
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nym i prawnym. Jednym z najwazniejszych wydarzen w procesie otwierania rynku

gazu byto uruchomienie w grudniu 2012 roku Towarowej Gieldy Energii (TGE)*.

Kolejnym dziataniem byto wprowadzenie przez Urzad Regulacji Energetyki (URE)

tzw. ,,obliga gieldowego”, czyli obowigzkowego wolumenu gazu ziemnego, ktory

powinien zosta¢ sprzedany przez spotke obrotu PGNiG na TGE. Poziomy obliga

gietdowego wynosity:

— w 2013 roku — 30% gazu bedacego w obrocie PGNiG,

— w 2014 roku — 40% gazu bedacego w obrocie PGNiG,

— w 2015 roku — 55% max gazu bedacego w obrocie PGNiG (Urzad Regulacji
Energetyki, 2015).

W konsekwencji podjetych w kierunku liberalizacji dziatan, w roku 2015
koncesje na obrot bigkitnym paliwem posiadato juz 175 podmiotéw gospodarczych
spoza Grupy PGNiG (PGNiG, 2015). Gietdowa sprzedaz gazu umozliwita wybor
dostawcy paliwa przez koncowych odbiorcéw. Dodatkowo URE zaczat stopniowo
znosi¢ taryfy dla poszczegélnych segmentow wsrdd odbiorcow przemystowych, co
powinno jeszcze bardziej otworzy¢ rynek i obnizy¢ ceny sprzedazy blekitnego pa-
liwa. Jednak juz dzi§, mimo nadal obowigzujacej taryfy, cena gazu na rynku bywa
niejednokrotnie nizsza niz jej maksymalny, dopuszczalny poziom. Jest to korzystne
dla klientow, lecz moze przynosi¢ podmiotom sektora gazowniczego straty z tytutu
ryzyka cenowego. Oznacza to, ze wyzszych kosztow dostaw surowca nie bgdzie
mozna pokry¢ podwyzkami cen przy jego sprzedazy.

Liberalizacja rynku gazu powinna umozliwi¢ dywersyfikacj¢ dostaw tego
surowca, co jest wazne z punktu widzenia bezpieczenstwa energetycznego kraju.
Aby go zapewni¢ Rada Ministrow, swoim rozporzadzeniem z dnia 24 pazdziernika
2000 roku w sprawie minimalnego poziomu dywersyfikacji dostaw gazu z zagrani-
cy, wprowadzita obowiazek réznicowania dostaw surowca. Okreslono w nim m.in.,
ze w latach 2015-2018 maksymalny poziom udziatu gazu importowanego z jednego
kraju pochodzenia w stosunku do catkowitej wielko$ci gazu importowanego w da-
nym roku nie moze przekroczy¢ 59%. Co wigcej, Rada Ministrow w 2008 roku pod-
jeta kolejna uchwate — o budowie w Swinoujsciu terminala do odbioru skroplonego
gazu ziemnego LNG. Zostat on oddany do uzytkowania w 2015 roku, a pierwszy
statek (tankowiec) z gazem skroplonym z Kataru wptynat do portu w grudniu tegoz
roku. Ta inwestycja zostala uznana za strategiczng, gwarantujaca wzrost bezpieczen-
stwa energetycznego kraju (Polskie LNG, 2016). Moc regazyfikacyjna terminala
wynosi 5 mld m*, z mozliwoscia rozbudowy do 10 mld m?. Terminal poszerza wigc
geografi¢ kierunkoéw importu gazu ziemnego do Polski, ktory moze by¢ dostarczany
tez z innych krajow.

4 Zgodnie z informacjami, publikowanymi na stronie internetowej gietdy, liczba zareje-
strowanych uczestnikow rynku gazu ziemnego na TGE si¢ga 23 podmiotow.

Quarterly Journal — No 3/2017 (22)



184 Natalia Iwaszczuk, Agata Wzorek, Oleksandr Ivashchuk

Tabela 3 obrazuje warto$¢ polskiego importu tego surowca energetycznego na
przestrzeni lat 2002-2014, wyrazong w milionach euro, cho¢ nie wszystkie kontrak-
ty opiewaja na wspolna europejska walute. Jak widaé, najwieksze kwoty za import
gazu byly placone w latach 2012 i 2013. Niewielki spadek nastgpit tylko w 2014
roku.

Tabela 3. Wartos¢ polskiego importu gazu ziemnego w latach 2002-2014

Rok Polski irzlvls](;;tl Eaeﬁ 0z)iernnego
2002 879
2003 1029
2004 1058
2005 1557
2006 2205
2007 2044
2008 3356
2009 2588
2010 2850
2011 3620
2012 4283
2013 4030
2014 3545

Zrédlo: Ministerstwo Gospodarki, 2015

Import gazu do Polski opiera si¢ gtdéwnie na kontraktach dtugoterminowych
Grupy Kapitatowej PGNiG, ktore sg wspomagane umowami $rednio i krotkoter-
minowymi z dostawcami europejskimi (sg to transakcje pozagieldowe na niemiec-
kich wirtualnych platformach handlowych: Gaspool i NCG — NetConnectGermany
oraz transakcje gietdowe — na Europejskiej Gietdzie Energii — European Energy
Exchange, EEX). Najwazniejsze umowy dlugoterminowe, na podstawie ktorych do-
starczany jest gaz do Polski to:

1. Kontrakt kupna—sprzedazy gazu ziemnego do Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
25 wrzesnia 1996 roku z 00O ,,Gazprom eksport”, obowigzujacy do 31 grudnia
2022 roku. Jest nazywany kontraktem jamalskim (PGNiG, 2014).

2. Kontrakt z przedsigbiorstwem Qatargas na dostawy LNG (do 2034 roku)
z Kataru. Zaktada dostawy 1,3 mld m? gazu rocznie do terminala w Swinoujsciu.
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W obu kontraktach gaz jest sprzedawany na zasadzie take-or-pay, zaktadaja-
cej placenie grzywny w przypadku niewykupienia zakontraktowanego wolumenu
gazu. W kontrakcie jamalskim nie ma podanych cen, lecz zaznaczono, ze cena gazu
jest obliczana wedtug formuty opartej o ceng ropy naftowej. W 2012 roku formu-
fa cenowa zostata zmieniona ze 100% powigzania ze Swiatowa ceng ropy na 85%
powigzania z ceng ropy i cenami spotowymi gazu. Kontrakt zaktada dostarczenie
do Polski do 10,2 mld m? rocznie (Rogalski, 2016). Jednak w ostatnich latach cena
gazu jest coraz mniej skorelowana z ceng ropy naftowej, a to za sprawa wydobycia
w USA gazu tupkowego. Niewykluczone wigc, ze partnerzy w umowach gazowych
coraz czesciej beda odchodzi¢ od wspomnianej formutly i renegocjowac ceny.

Jak wida¢, kontrakty dtugoterminowe nadal sa podstawa uméw na dostar-
czanie gazu ziemnego do Polski. Jednak to one najbardziej obarczone sg ryzykiem
walutowym, dlatego obserwowane jest zjawisko wzrostu liczby kontraktow krétko-
terminowych w $§wiatowym imporcie gazu (Albrycht red., 2013).

4. Ryzyko walutowe a polski sektor gazowniczy

Jak juz zostato wspomniane, polski sektor gazowniczy, jak i kazdy inny pod-
miot gospodarczy, naraza si¢ w swojej dziatalnosci na szereg réznych rodzajow ry-
zyka. W$rod nich najwigkszy wptyw wydaja si¢ wywiera¢ ryzyko cenowe i walu-
towe. ,,.Dla sprzedazy gietdowej, ktora w zwiazku z natozonym przepisami Prawa
energetycznego dotyczy istotnej czesci wolumenow importowanych oraz sprzedazy
do klientow koncowych po cenach indeksowanych do cen gietdowych, istnieje ry-
zyko negatywnej dekorelacji cen pomiedzy TGE a cenami wynikajacymi z formut
kontraktéw importowych” (PGNiG, 2015).

Ryzyko cenowe obecnie jest trudne do zbadania, wigkszo$¢ bowiem dostaw
odbywa si¢ w oparciu o kontrakty dlugoterminowe, ktérych ceny stanowig tajem-
nic¢ handlowg. Co prawda w prasie sporadycznie pojawiaja si¢ spekulacje na ten
temat, jednak trudno jednoznacznie stwierdzi¢ jaka cena jest ptacona w konkretnym
okresie, tym bardziej, ze ceny sg cz¢sto renegocjowane. Jedyna pewng informacja
jest to, ze ,,ceny gazu z importu ustalane sg w dolarach amerykanskich i euro oraz
ksztaltowane w oparciu o formuty indeksacyjne oparte na cenach produktéw ropo-
pochodnych i/lub cenach gazu na ptynnym rynku zachodnioeuropejskim. Zmiany
kurséw walutowych oraz cen produktéw ropopochodnych i gazu istotnie wplywaja
na wysokos¢ kosztow pozyskania gazu z importu” (PGNiG, 2015).

Czym wigc jest ryzyko walutowe? Wedhug Narodowego Banku Polskiego to:
»Iyzyko zwigzane z mozliwoscig wahan kursu jednej waluty w stosunku do innej.
Wahania kursu walutowego moga doprowadzi¢ zar6wno do pogorszenia sytuacji
finansowej jednostki, jak i do jej poprawy. Zrodtem ryzyka jest fakt niemoznosci
doktadnego przewidzenia kierunku i skali wahan kursu” (Narodowy Bank Polski,
2016). Ryzyko walutowe, zwane takze ryzykiem kursowym, jest szczego6lnie duze
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w podmiotach, w ktorych pozycje bilansu denominowane sg w walutach obcych
lub tez, transakcje kupna—sprzedazy sg rozliczane w kontraktach dtugoterminowych
dotyczacych okresow przysztych (Ortowska-Puzio, 2014).

Jesli chodzi o poprawe sytuacji importera, to wystgpuje ona w sytuacjach,
kiedy waluta krajowa si¢ wzmacnia, a wigc ceny walut obcych maleja. Niestety
w ostatnich latach obserwujemy pogorszenie si¢ sytuacji finansowej importerow, i to
nie tylko gazu ziemnego. Waluta krajowa od kilku lat jest niedoszacowana. Analiza
srednich dziennych kurséw dwoch walut wykorzystywanych w kontraktach gazo-
wych (euro — EUR i dolar amerykanski — USD) w latach 2014-2016 pokazata, iz
cena euro si¢ wahala w przedziale od 4,00 do 4,50 PLN/EUR, co daje wzrost mak-
symalnie o 12,5%. W tym samym czasie dolar amerykanski wykazat si¢ znacznie
wyzszg zmiennoscia (41,2%), bowiem jego kurs wahat si¢ w przedziale od 3,01
do 4,25 PLN/USD (Narodowy Bank Polski, 2017). Dla uproszczenia, na rysunkach
1-3 zaprezentowano s$rednie miesieczne kursy wspomnianych walut. Jak widaé, tu
wahania kursow nie sg tak spektakularne, niemniej jednak moga si¢ sta¢ zrodlem
ryzyka walutowego.

4.5
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Rys. 1. Srednie miesieczne kursy walut (EUR i USD) w 2014 roku
Zrédlo: (Narodowy Bank Polski, 2017)
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Rys. 2. Srednie miesieczne kursy walut (EUR i USD) w 2015 roku
Zrédlo: (Narodowy Bank Polski, 2017)
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Rys. 3. Srednie miesigczne kursy walut (EUR i USD) w 2016 roku
Zrédlo: (Narodowy Bank Polski, 2017)

Ryzyko walutowe w sektorze gazowniczym jest zwiazane z faktem, ze wzrost
oplat za import gazu (wyrazony w walucie krajowej) nie zawsze mozna przerzucic
na podwyzki cen dla klientow. ,,.Dla czesci wolumenéw sprzedawanych w ramach
sprzedazy taryfowej istnieje zagrozenie, ze pomimo ustalonych w prawie regut okre-
slajacych mozliwosci korekty cen zatwierdzonych na okres obowiazywania taryfy,
zmiana cen zakupu gazu z importu moze nie by¢ w pelni przeniesiona na ceny sprze-
dazy gazu dla odbiorcow lub zmiany te beda nastgpowaty z pewnym opdznieniem”
(PGNIG, 2015).

Aby zidentyfikowac skale tego ryzyka, sprobujmy najpierw oszacowac jaka
srednig kwote miesigcznie musi wydawac¢ PGNiG na zakup gazu w walucie USA (za
dostawy z Rosji). Na podstawie danych z tabeli 2 oraz Raportu PGNiG za 2015 rok
(PGNIG, 2015) wyliczono, ze $rednia miesieczna dostawa to ok. 700 000 tys. m°.
Analiza wielu zrodel daje podstawy przypuszczac, ze cena gazu wynosi ok. 200 USD/
tys. m®. Proste obliczenia daja kwote 140 miIn dolaréw amerykanskich.

W identyfikacji ekspozycji na ryzyko walutowe bardzo wazng kwestig jest
analiza zmienno$ci wartosci walut. Im wigksza bowiem jest zmiennosc¢, tym wigksze
potencjalne straty z tytutu owego ryzyka. W tabelach 4 i 5 pokazano jak ksztattowata
si¢ zmienno$¢ amerykanskiej i europejskiej waluty na przestrzeni trzech ostatnich lat.

Maksymalna zmienno$¢ kursu dolara USD (miesiagc do miesigca), obliczo-
na na podstawie $rednich miesi¢gcznych kursow wynosita ponad 7%, co dla kursu
walutowego jest istotng wartoscia. Badania zmiennosci w ciggu catego roku daly
jeszcze wigksze wartosci, bo ok. 12% dla 2014 roku i ponad 14% dla 2015 roku.
Nieco spokojniejszy byt rok 2016, a to za sprawa juz bardzo wygdérowanej ceny wa-
luty amerykanskiej. Wracajac do wyliczonej kwoty ptaconej za gaz w USD, mozna
oszacowac warto$¢ narazong na ryzyko np. w styczniu 2015 roku jako 140000000 x
x (3,6739 — 3,4287) = 34328 000 PLN. Z kolei w przypadku wspodlnej waluty eu-
ropejskiej najwyzsza zmiana wynosita ok. 2,4%. Jednak ze wzgledu na niewielkie
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wahania jej kursu (rocznie nieprzekraczajace 1,7%) oraz znacznie mniejsze ilosci
kupowanego za t¢ walutg gazu zostanie ona pomini¢ta w niniejszym artykule.

Tabela 4. Zmiennos$¢ kursu USD w przeliczeniu na PLN w latach 2014-2016

Zmienno$¢ (%) $rednich miesiecznych wartosci USD

Rok w poszczeg6lnych miesigcach

sty | lut | mar | kwi | maj | cze | lip | sie | wrz | paz | lis | gru

20141 0,55 | 0,12 | 0,77 | 0,28 | 0,40 | 0,03 | 0,57 | 2,89 | 3,15 | 2,08 | 1,89 | 1,51
2015 7,151 0,07 | 3,73 | 2,07 | 2,21 | 1,60 | 1,70 | 0,13 | 0,46 | 0,78 | 4,67 | 0,39
2016 | 2,49 | 1,00 | 1,15 0,97 | 0,08 | 0,03 | 0,21 | 0,28 | 0,15 | 0,01 | 0,35 | 0,62

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie (Narodowy Bank Polski, 2017)

Tabela 5. Zmienno$¢ kursu EUR w przeliczeniu na PLN w latach 2014-2016

Zmiennos¢ (%) srednich miesigcznych wartosci EUR

Rok w poszczeg6lnych miesigcach

sty | lut | mar | kwi | maj | cze | lip | sie | wrz | paz | lis | gru

20141 0,05 | 0,02 | 0,45 0,31 | 0,12 | 1,01 | 0,19 | 1,17 | 0,07 | 0,36 | 0,15 | 0,28
20151 1,34 | 2,39 | 1,19 | 2,39 | 1,22 | 2,00 | 0,14 | 0,95 | 0,56 | 0,69 | 0,10 | 0,95

2016 | 2,40 | 0,03 | 0,79 | 0,31 | 0,29 | 0,16 | 0,10 | 0,20 | 0,09 | 0,11 | 0,06 | 0,16
Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie (Narodowy Bank Polski, 2017)

Jak wida¢ badania zmienno$ci kursow walutowych sg wazne nie tylko w przy-
padku kontraktéw dlugoterminowych, ale rowniez w kontraktach krétkotermino-
wych. Aby ograniczy¢ negatywny wpltyw ryzyka walutowego nalezy podejmowacé
dziatania ograniczajace wptyw tego rodzaju ryzyka, zwracajac szczegdlng uwage na
czestotliwos¢ optat (np. miesieczne, kwartalne), aby uwzgledni¢ je w dziataniach
ostonowych. Innymi stowy, jesli rozliczenia nastgpuja co miesigc, to strategia zabez-
pieczajaca powinna obejmowac analogiczny okres, konczacy si¢ nieco wezesniej niz
termin zaptaty za dostarczony gaz.

Jednym ze sposobdéw ograniczania ryzyka moze by¢ stosowanie hedgingu
opartego na strategiach opcyjnych. W najprostszym przypadku nalezy zajac dtuga
pozycje w opcji kupna odpowiedniej ilo$ci gazu (lub w przeliczeniu na towar z nim
skorelowany — np. ropg, benzyng¢ lub olej napedowy) po cenie gwarantowanej, na
okres zbiezny z terminami wnoszenia optat. Przy wzroscie ceny gazu na rynku spot,
posiadacz opcji otrzyma rekompensate, wyliczong jako roéznica ceny spot i ceny

Przedsiebiorstwo we wspoétczesnej gospodarce / Research on enterprise in modern economy



Identyfikacja ekspozycji na ryzyko walutowe polskiego sektora gazowniczego 189

wykonania opcji. Oczywiste jest, ze im nizsza cena gwarantowana, tym wiecej trze-
ba zaptaci¢ za opcje i prawo do jej wykonania. Druga mozliwos$¢ — zajecie diugiej
pozycji w opcji z prawem sprzedazy pewnej ilosci bigkitnego paliwa po cenie statej.
Mozliwe jest tez budowanie bardziej ztozonych strategii, opartych o kilka opcji lub
innych instrumentéw pochodnych. Wymaga to jednak zatrudnienia wykwalifikowa-
nych specjalistow od matematyki finansowej, ktorzy beda sledzi¢ tendencje na ryn-
ku towaru i dokonywac na biezgco korekt w strategiach hedgingowych.

Zatem bardzo wazng kwestig jest uzmyslowienie dziatania ryzyka walutowe-
g0, jego identyfikacja we wiasnej dziatalnosci, a takze podjecie dziatan celem jego
redukcji, a nawet wyeliminowania, co zwi¢gkszy szanse na przetrwanie na rynku,
zwlaszcza w przypadku mniejszych podmiotow gospodarczych funkcjonujacych
w sektorze gazowniczym.

6. Podsumowanie

W Polsce, tak jak i w calej Unii Europejskiej, obserwowany jest w ostat-
nich latach wzrost zapotrzebowania na gaz ziemny, ktory jest uwazany za ,,czyste
paliwo”. Zgodnie z polityka Unii Europejskiej prognozowane jest utrzymanie tej
wzrostowej tendencji, wraz z ktorg zwigkszac si¢ bedzie takze znaczenie importu
gazu ziemnego do Polski. Trwajaca od kilku lat liberalizacja rynku gazu przyczynita
si¢ do jego otwarcia, wzrostu konkurencji i zwigkszenia liczby uczestnikow rynku.
Jednak GK PGNiG nadal pozostaje glownym graczem. Za pozytywna stron¢ tego
monopolu naturalnego mozna uzna¢ wysokg sit¢ negocjacyjng w zawieraniu umow
z dostawcami.

Wazna kwestig pozostaje bezpieczenstwo energetyczne kraju, zwlaszcza ze
wzgledu na dominacj¢ jednego z dostawcow gazu ziemnego do Polski. Poczynione
przez rzad kroki do zbudowania terminalu gazu skroplonego staty si¢ poczatkiem
realizacji polityki dywersyfikacji dostaw gazu, co bez watpienia bedzie kontynu-
owane.

Z kolei z punktu widzenia bezpieczenstwa przedsigbiorstw dziatajacych na
tym rynku niebagatelng rolg¢ odgrywa stabilnos¢ ich funkcjonowania, ktéra czesto
jest zakldcana przez przerwy w dostawach gazu, nieprzejrzystos¢ rynku pod wzgle-
dem cenowym, a takze wptywy polityczne w skali krajowej i miedzynarodowe;.
O ile ceny gazu w kontraktach dlugoterminowych na dostawy gazu z zagranicy nie-
wiele si¢ zmieniajg, o tyle kursy walutowe moga powaznie zaktoci¢ rownowage
finansowa przedsigbiorstwa. Wynika to z analizy kursow dwoch walut (euro i do-
lar amerykanski), w ktorych Polska ptaci za dostarczony gaz. Bardziej niestabilng
w tym wzgledzie okazata si¢ waluta Stanow Zjednoczonych.
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IDENTIFICATION OF EXPOSURE TO CURRENCY RISK
POLISH GAS SECTOR

Abstract

In the article shown operating on the market Polish gas sector, which largely depends on
gas imports. Then presents the process of market liberalization that has occurred since 2011,
as well as efforts to diversify gas supplies.

The aim of this article is to determine the exposure to currency risk polish gas sector. On
the basis of data on the volume of gas imports to the country and the data foreign exchange
rates, in which it is purchased, specified value at risk of this sector. In the analysis, special
attention was paid to the volatility of currencies, which has a direct impact on the size of
this type of risk. Exposure to currency risk Polish gas sector proved to be significant enough
to recommend to the need to introduce modern instruments for currency risk management
strategy in the Polish gas industry.

Key words: currency risk, foreign exchange risk, gas market, gas imports.
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