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This article aims at investigating the nature of the relationship between power prices and the prices of fuels used during its production in the German power market. The Johansen cointegration test reveals that there is a single cointegration relationship in the dataset. Blabla
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1. Introduction
Oil, coal, natural gas and CO2 are different commodities used during the production of electricity (power). These commodities are similar because they are all carriers of energy and hence can act as substitute for one another, yet they differ significantly in their means of storage and transport and consequently in the geographic scope of their respective markets. Locality/globality of each market then determines the factors which drive it in the short term. On the other hand the mutual substitutability of the above commodities will not allow big price differentials in the long run giving rise to long term equilibrium. 
This article aims to analyse the time series of forward power and commodity prices and investigate their mutual relationships using the cointegration framework build on top of VAR models, also known as VEC models. The advantage of using such a framework – as opposed to regression – is the ability to simultaneously capture both the short and long run relationships among different variables as well as to analyse causality, lag and rates of adjustment. 
The article is divided into 4 sections. Section 1 reviews the existing literature. Section 2 reviews individual commodities and their markets with a focus on electricity as the inherent physical equilibrium between demand and supply creates as well as the novelty and continuing development of such markets requires closer attention. In section 3, VAR and VEC models are constructed and the presence of short- and long-term linkages is tested for. A degenerate 1-dimensional VEC model is also investigated. The final section presents the conclusions. 
2. Literature review
Ekonometric models are frequently applied to economic time series such as commodity prices. One of the most frequently used econometric methods used to establish causality between variables is linear regression. This method may lead to incorrect conclusions when non-stationary variables with similar trend are analysed. Due to the presence of trends in each variable
, regression analysis may confirm the existence of a relationship between variables when in fact none exists. Such a situation is known as spurrious regression
. The standard solution of this problem is to differentiate both time series, which removes the trend, and allows for the analysis of remaining short-term relationships. On the other hand, the this method removes all information about any long-term trends and their possible impact on the short-term ones. Alternative solution - also known as cointegration analysis – was pioneered in early 1980s in the works of C. W. J. Granger. Cointegration analysis of economic time series has become quite popular and has recently been applied to various areas, including energy and power. 
[Bosco, 2007] investigates the rate of integration of power prices in six european power exchanges (EEX, Powernext, APX, EXAA, Omel and Nordpool
) as well as their relationships to Brent oil and Zeebrugge natural gas prices
. The authors analyse weekly median of 2002-2006 spot power prices and find very strong cointegration of in the case of four west european power markets, as well as different trends in Spain and Scandinavia, which can be explained by differing generation portfolios and insufficient interconnection capacity with the remaining markets. Power prices cointegrate well with the price of natural gas, but not with the price of oil. 
[Boutaba, 2009] analyses the relationships among the prices of emission allowances of the EU ETS
 traded at six european power exchanges (ECX, Nordpool, Powernext, EEX, EXAA a Climex
) during 2006‑7. The author analyses the level of integration and tests granger causality in order to identify price leadership. The paper concludes that all european emission allowance exchanges are very well integrated and identifies ECX and EEX as the two exchanges with the most impact on the remaining ones. 
[Bencivenga, 2009] investigates relationships among forward power, gas and oil prices in Europe and USA on a daily basis over an extended period from 2001 to 2009 using the EEX power, Brent oil and british NBP price indices in the european case and east-coast power grid PJM, WTI oil and Henry hub
 gas price indices in the US case. Analysis using the cointegration framework in the form of a VEC model finds two cointegration vectors in both cases. The authors proceed to analyse each pair of variables as an EC model with variable lag length. In the european case, power price displays approximately 1-day lag on the price of oil and 2-day lag on the price of gas, while the gas price is delayed by 7 days on the oil price. In the US case, all three pair relationships are the most significant with 0-day lag, which indicates high level of cointegration of the american market (and lower leve of cointegration in the european case). The validity of the conclusions may be partially hampered by the selection of price indices. Probably due to unavailability of other time series the analysis was carried out using british gas prices and german power prices. 
[Povh, 2009] analyses the relationships among several price indices using VAR and VEC models on a weekly resolution in the 2005-7 horizon. The indices involved are forward
 power prices at Nordpool, forward WTI oil prices, TFS API2 coal prices, ICE (NBP) gas prices, Nordpool emission allowance prices, forwardovou power price in a neighbouring country (EEX) and London commodity exchange forward price of aluminum
. The authors conclude that all time series, apart from stationary oil and emission allowance series, are integrated with rank 1. Cointegration model base on seven endogennous variables establishes 2 stationary cointegration vectors, the first one being price of oil and the second one linking all variables except oil and gas prices. The authors note that the conclusions may not extrapolate well outside of Scandinavia as 84% of regional power generation is sourced from hydro and nuclear powered generators. 

The above literature review shows that the range of articles which apply cointegration analysis to power prices is quite wide. Some of the conclusions in the above-mentioned sources are relevant in the context of this article:
- the existence of lags in co-integrated time series [Bencivenga]

- significant power price co-integration on west european markets [Bosco], which can be explained by a similar generating portfolio structure and good grid interconnection 
- significant emission allowance co-integration at various european exchanges [Boutaba], which can also be easily understood as the emission allowances are very similar to stocks - being non-physical, requiring no storage and transport infrastructure. Consequently, any possibility of price difference cannot be long-lasting. 
- co-integration between power and commodity/fuel prices relevant for a given market. Whereas [Povh] finds co-integration finds power prices co-integrating with coal and emission prices (an independence on gas and oil) in the case of scandinavian markets, [Bosco] demonstrates co-integration of power prices with gas prices (and independence on oil price) in the case of west european markets. Finally, [Bencivenga] shows power prices co-integrating with both gas and oil prices. 
3. Fuel, emissions and power markets
3.1. Fuel markets
Coal, natural gas and oil are all fuels which can be used to generate electricity and their relevant markets are essentially standard commodity markets, each being adapted to the physicality of the traded fuel. Apart from different energy densities (which could serve as a basis for price comparison base on the substitution principle), they differ in storage and transportation means and requirements. 
Physical volatility of natural gas requires significant investments in transport infrastrucure such as pipelines, compressors, (de)liquifiers and similar heavy machinery. These investments make it relatively expensive to transport gas over long distances, making gas a regional commodity. Traditionally, gas markets coincided with (sub)continents where they were sourced. In this sense, one would speak of Russian gas, west european gas, US gas etc., which would correspond to different gas markets and different prices. With the advances in LNG infrastructure, countries such as Quatar or Indonesia were able to export their abundant domestic gas supplies to each of the above mentioned markets, bringing down the price of the most expensive market and thus creating a price-linking mechanism. These advances have made natural gas more of a global commodity, but have not put aside the infrastructure constraints related to transporting gas to the end-consumers, whose demand shows significant annual seasonality and justifies investments into storage equipment. In other words, gas remains a regional commodity with some long term coupling among different regions. 
In German case, the sitation is complicated by the absence of significant domestic sources and the existence of two major systems of gas import, where each has its own mechanism. Majority of gas is priced on long term formulas linked to Brent oil
 (Russian and Norwegian gas). On the other hand gas imported from Holland is mostly priced on dutch virtual hub TTF
 price. This is because of insufficient depth and liquidity of existing german gas hubs
, while TTF has enough liquidity on both spot and forward fuel contracts. Detailed information about gas sourcing of individual power plants is confidential, but the German statistical office BAFA
 reports the average price of imported gas on a monthly basis. Based on the analysis of BAFA’s statistics, it follows that approximately 85% of imported gas is priced on oil and its derivatives and the remained on hub price. 
Coal is much more of a global commodity than gas as the required infrastructure for transport and storage is quite simple. Most globally transported coal is imported into Europe mainly through the Amsterdam-Rotterdam-Antwerp (ARA) ports area with the price being usually referred to as the API2 price index
, which represents delivery into northwestern europe. Most of the coal imports are sourced from South Africa (API4) and Australia (API6) and transported on ships. The API2 price is usually linked to the price of coal at the source (API2 or 6) plus the transport costs.
In spite of covering significant proportion of its domestic demand from domestic sources, the relevant price index for Germany is API2 domestic coal production is not economically efficient yet it is being subsidised by the government to sustain employment. The API2 price level sets a cap up to which the government is likely to subsidise domestic production. Similarly, should domestic mining become competitive again, the domestic price cannot differ from the API2 price by more than the (relatively small) transport charges from Germany to Holland. 
Finally, oil is truly a global commodity. Even though from an infrastructure point of view, oil is more complex to transport and store than coal is, it is traded on a single global market 
 owing to its wide-spread use in transport, energy and chemical industry. 
In comparison, electricity is primarily a local commodity. It is difficult to store it and its transportation requires the existence of extensive infrastructure. Where as transport and storage costs determine the market size, market size further determines the factors driving the commodity prices. Where as price of oil will react very sensitively to development in geopolitical events from Nigeria to China on a daily basis, price of power will react to local rainfall and wind forecast levels. 

3.2. Emission markets
Emissions are different from fuels as they are not used up during power generation but created. If not captured, the emissions are then released into the atmosphere bearing no cost to the producer unless there is a scheme which limits their production or assigns a cost to them. 

The EU Greenhouse Gas Emission Trading Scheme (EU ETS) is a system whose goal is to limit the production of greenhouse gases in an economically-efficient and cost-effective way. The trading scheme is defined the directive of the European parliament and Council number 2003/87/ES, which came into force on October 25th 2003
. Based on this directive all power producers in the EU have to acquire an emission allowance for every ton of CO2 emitted since 2005. The overall supply of allowances is limited and set at a level lower than total emissions before the system was set up. Because of this scarcity each emission allowance has non-zero value, regardless of the initial allocation.

Because the emission allowances are non-physical, they require no storage and transport infrastructure and are very easy to trade. Because of this the price of EU ETS allowances is quite similar at any point in time at various european exchanges. 
3.3. Power markets
On the one hand, power market is quite similar to other energy, commodity and financial markets. These similarities can be exploited by applying financial concepts to, e.g. risk management. On the other hand power is different from other energy commodities in that it’s supply and demand must balance at any point in time. Consequently, the price of electricity is extremely dependent on the time and location of delivery and market prices at different locations can exhibit completely different characteristics. Because of this uniqueness, more space will be given below to desribe the origin and the fundamentals of power markets, both spot and forward. 

Na druhou stranu se elektřina od finančních produktů a energetických komodit liší nemožností uskladněni, neboť výroba a dodávka elektřiny musí probíhat ve stejný okamžik v reálném čase
3.3.1. Creation of power market price
Price of power is set by the suply-demand balance. Demand for power comes mainly from households and industries, supply is provided by individual generators ranging from photo-voltaic panels on rooftops to large nuclear power stations occupying large areas of land. In the long run, generators will enter the market if the expected market price over their lifetime covers their operational and investment costs. In the short run, generators will only generate if price covers their variable operational cost. Generators differ not only in size, but also in their technology, availability, ability to ramp up and down and their marginal costs. By aggregating individual demand and supply curves, the overall market demand and supply is obtained. Whereas elasticity of supply depends on the share of production technologies, elasticity of supply is – especially in the short run – very small, almost completely inelastic. Power price is formed by meeting the required demand with the lowest cost generation (pic. 1). 
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Obr. 1: 
Tržní cena je stanovena variabilními náklady marginálního zdroje (tj. posledního zdroje, který uspokojí poptávku). Při zvýšení poptávky tržní cena roste. 

Z obrázku je patrné že cena elektřiny závisí na poptávce (větší poptávka po elektřině povede k růstu ceny a naopak). Pro konkrétní zatížení je cena elektřiny určena variabilními náklady výroby elektřiny (především palivo a co2) tzv. marginálního (závěrkového) zdroje. Vzrůst jeho nákladů (např. cena paliva) povede k růstu ceny elektřiny. Podobně i odstavení elektrárny povede ke změně nákladové křivky. Pokud jsou variabilní náklady odstaveného zdroje menší než náklady marginálního zdroje, dojde k růstu ceny elektřiny. V opačném případě se cena nezmění.

3.3.2. Demand
Poptávka je hlavním driverem volatility ceny elektřiny, protože sama o sobě velmi kolísá. Poptávka je cyklická v horizontu dní, týdnů a roků. Nejkratší cykličnost vykazuje spotřeba elektřiny na denní bázi, kde za ní odpovídá především poptávka domácností a sektoru služeb. Nejvyšší spotřeba je ve dne a nejmenší v noci. Víkendové dny vykazují podobné chování jako dny pracovní, jen je na nižší úrovni. Minimum v průběhu týdne proto nabývá spotřeba v noci ze soboty na pondělí, maxima pak většinou kolem poledne pracovního dne. Obrázek 2 ukazuje hodinové průběhy poptávky v ČR v roce 2007 pro průměrný týden v měsíci. Je zřejmé, že rozdíl mezi denním minimem a maximem je cca 25%, pro rozdíl extrémů v rámci týdne dokonce ještě větší. 
V krátkém období je poptávka především funkcí teploty (topení a klimatizace), ve středím (sezónním) záleží především na délce denního světla a v menší míře na charakteru počasí (teplá/studená zima). Obrázek 3 ukazuje pro jednotlivé týdny roku vývoj průměrné poptávky spolu s její minimální a maximální hodnotou v daném týdnu. Z obrázku je patrná sezónnost, ale i například pokles poptávky vlivem vánočních svátků. 

Sezónní rozložení poptávky může mít i obrácený profil, pokud příspěvek klimatizací ke celkové spotřebě je větší než příspěvek topení. 
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Obr. 2:
Vývoj poptávky pro 3. (Leden), 16. (Duben) a 29. (Červenec) týden roku 2007 v ČR. V zimních měsících nastává špička ve večerních hodinách dne, v letních kolem poledne. 
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Obr. 3:
Vývoj průměrné, minimální a maximální poptávky v ČR pro všechny týdny roku 2007. Díky spotřebě elektřiny při vytápění je celoroční špička realizována v zimních měsících. 

Dlouhodobá dynamika poptávky je určena především tempem růstu HDP a energetické náročnosti země měřené spotřebou elektřiny na jednotku HDP. S rozvojem sektoru služeb energetická náročnost většinou klesá navzdory rostoucímu HDP. Ve vyspělých ekonomikách je proto poměrně běžný růst na úrovni 1%, zatímco rozvíjející se ekonomiky mohou dosahovat až 10%
.
3.3.3. Supply from conventional generation

Nabízené množství elektřiny vyrobené v konvenčních elektrárnách se v čase výrazněji nemění, neboť typická životnost elektrárny je 15 až 40 let. Dostupnou výrobní kapacitu mohou ovlivňovat výpadky a plánované odstávky. Výpadky jsou náhodné a jejich délka může být v řádu hodin až měsíců. Výpadky mohou vykazovat zdánlivou i skutečnou sezónnost
. Plánované odstávky trvají týdny až měsíce a jejich větší frekvence v letních měsících je určena nejen počasím, ale i optimalizací proti běžným cenám, které jsou v letních měsících nižší než v zimních. 

Zatímco nabízené množství elektřiny je v čase relativně stabilní, jeho cena – která je určena variabilními náklady výrobního zdroje – se může v čase výrazně měnit. Variabilní náklady elektrárny lze rozdělit do 3 kategorií: palivové, emisní a ostatní. 
Variabilní palivové náklady tvoří největší část celkových variabilních nákladů. Tyto náklady jsou přímo úměrné jednotkové ceně paliva [EUR/GJ] a účinnosti zdroje [GJ/MWh]. V případě obnovitelných zdrojů energie (OZE) jako je voda či vítr jsou nulové (jakmile jednou elektrárna stojí, palivo je dodáno “automaticky”), v případě elektrárny na biomasu dosahují obvykle cca 1 EUR/GJ. Variabilní náklady jaderné elektrárny jsou také velmi nízké a z ohledem na technologické možnosti se jaderné zdroje de facto chovají jako vynucená výroba
. Ostatní elektrárny spalují fosilní paliva. Tabulka 1 ukazuje typické ceny různých fosilních paliv, typické účinnosti elektráren v nichž je dané palivo spalováno a také odpovídající rozsah variabilních nákladů.
	Palivo
	Ilust. cena [EUR/GJ]
	Pozn.
	Účinnost
	Var. náklady [EUR/MWh]

	Hnědé uhlí
	1
	Lokální trh
	28-41%
	10

	Černé uhlí
	2
	Globální komodita
	28-43%
	20-30

	Plyn
	4
	Evropská komodita, cena určena ropou (globální komodita)
	30-56%
	30-50

	Topný olej, mazut
	6
	Cena určena ropou (globální komodita)
	20-40%
	50-110


Tab. 1:
Srovnání cen a trhů fosilních paliv. 
Další významnou složkou variabilních nákladů elektráren na fosilní paliva je cena za emise CO2. Elektrárny – podobně jako ostatní účastníci Evropského systému obchodování s emisemi skleníkových plynů EU ETS
 - jsou povinny opatřit si emisní povolenku pro každou emitovanou tunu CO2. Vzhledem k tomu, že celkové množství povolenek je omezené (a menší než celkové emise před zavedením systému), vzniká v systému přebytek poptávky nad nabídkou, a proto má povolenka nenulovou hodnotu, nezávisle od původní alokace povolenek v systému. Systém EU ETS byl zaveden od roku 2005, a proto do variabilních nákladů výroby elektřiny vstupuje až od tohoto roku. 

Pro konkrétní elektrárnu je tento náklad je dán součinem emisního faktoru jejího paliva, reciproční hodnoty její účinnosti a ceny povolenky EU ETS. Typické jednotkové emisní faktory spolu s variabilními emisními náklady pro různé ceny emisní povolenky jsou v tabulce 2. 

	Palivo
	Emisní faktor CO2 [t/GJ]
	Emisní faktor [t/MWh]
	Emisní náklady*

[EUR/MWh]

	Hnědé uhlí
	0.1010
	0.9
	18

	Černé uhlí
	0.0945
	0.8
	16

	Plyn
	0.0560
	0.4
	7

	Topný olej, mazut
	0.0773
	0.7
	14


Tab. 2:
Srovnání emisních faktorů fosilních paliv, emisních faktorů při výrobě elektřiny a odpovídajících emisních nákladů. 



* Cena povolenky CO2 20 EUR/t.

Na rozdíl od pořadí elektráren dle palivových nákladů jsou jednotkové emise nejmenší pro plynové elektrárny a naopak největší pro uhelné elektrárny. Tato vlastnost umožňuje, aby při vyšších cenách povolenky (typicky od 20 EUR/MWh výše), poklesly celkové variabilní náklady nejúčinnějších plynových zdrojů pod náklady nejméně účinných uhelných zdrojů. Díky tomu se požadovaná elektřina vyrobí z plynu ovšem s přibližně polovičními emisemi CO2. Toto “přehození paliv
” je jádrem zavedení celého systému obchodování. Náklady na CO2 zdražují nejvíce technologie s největší produkcí CO2 a tím snižují jejich nákladovou výhodu ve srovnání s nízkoemisními technologiemi. 
Poslední část variabilních nákladů tvoří ostatní variabilní náklady. Zahrnují ostatní náklady odvislé od množství vyrobené energie jako například náklady na vodu, odsíření, uskladnění popílku a proměnlivé náklady údržby. Jsou relativně nejmenší (řádově jednotky EUR na MWh) a v čase se nemění.
3.3.4. Supply from Renewable generation
Schopnost elektrárny vyrábět elektřinu je odvislá od dostupnosti jejího paliva. Zatímco v případě elektráren na fosilní paliva lze toto palivo dopředu pořídit a uskladnit, v případě větrných, vodních či fotovoltaických elektráren nelze dostupnost paliva plně garantovat. 
Výroba z větrných elektráren přímo závisí na rychlosti větru, proto vykazuje denní i čtvrtletní sezónní profil a je pro ni charakteristická velká volatilita v důsledku změny intenzity větru. Proto je kvalitní předpověď počasí základem přesného modelování výroby z větrných elektráren cen. Větrné zdroje sice přinášejí levnou energii, ale díky svojí volatilitě naopak zvyšují požadavky na okamžitou dostupnost výrobních zdrojů v případě výpadku
. 
Podobně i vodní elektrárny vykazují značnou (především sezónní) cykličnost výroby v důsledku přírodních hydrologických cyklů, který je nejmarkantnější v případě severských či alpských vodních elektráren, neboť je silně ovlivňován táním sněhu. Existence vodních nádrží sice dokáže tento efekt kompenzovat, ale v důsledku celé řady jevů je tato kompenzace pouze částečná
 a znatelná i u velkých kaskádovitých soustav
. Elektrárny s vodní nádrží mohou ale vykazovat poměrně značnou flexibilitu v rámci dne či týdne a tím kompenzovat variabilitu poptávky za předpokladu, že splní omezení na dolním toku. 
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Obr. 4:
Graf typického denního a celkového ročního průběhu výroby z větrných elektráren v Německu. Nahoře: díky větší intenzitě větru v dne koreluje výroba větru s poptávkou. Dole: Největší průměrná výroba z větrných elektráren nastává v lednu a březnu, nejnižší v letních měsících.
[image: image4.emf]0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

10 22 34 46 58 70 82 94 106 118 130 142 154 166

Hodina v týdnu

Výroba z vodních elektráren (MWh/h)

Leden Duben Červenec


Obr. 5a:
Vývoj výroby z vodních elektráren ve Francii pro 3. (Leden), 16. (Duben) a 29. (Červenec) týden roku 2008. Výroba dobře kopíruje tvar poptávky. 
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Obr. 5b:
Vývoj průměrné, minimální a maximální výroby z vodních elektráren ve Francii všechny týdny roku 2008. Výroba kulminuje v jarních měsících, kdy omezená velikost nádrží vynucuje výrobu i v mimošpičkových hodinách.
3.3.5. Interconnection
Trh s elektřinou je svojí podstatou lokální, nicméně při větších cenových rozdílech již může být ekonomické přenášet elektrickou energii na větší vzdálenosti
. V tomto případě je klíčovým faktorem intenzita propojení vzdálených trhů. V Evropě běžný tržní model pracuje s předpokladem dokonalého propojení v rámci země
 a omezeného propojení mezi sousedními zeměmi. Pokud je intenzita propojení
 dostatečná, v zemi s nižší cenou elektřiny (exportní země) dojde k navýšení výroby a přenosu výkonu do sousední (importní země). V tomto případě není vzájemné propojení trhů omezující a výsledná cena bude určena protnutím celkové poptávky v obou zemích s celkovou nabídkou. Jinak řečeno v případě dostatečného propojení dojde k vyrovnání cen na obou trzích a trh je de facto jen jeden. V případě nedostatečného propojení nebude exportované množství schopno pokrýt celou poptávku a na obou trzích se ustanoví jiná cena. Cenový dopad propojení dvou oddělených trhů nelze a priori odhadnout neboť propojení trhů může vést k růstu i k poklesu ceny (viz obr. 6). 

Z obrázku je zřejmé, že cena na exportním trhu v důsledku propojení vzroste (přesněji řečeno neklesne), naopak cena na importním trhu klesne (nevzroste). Z pohledu je spotřebitelů na exportním trhu je tedy propojení spíše nevýhodné, neboť cena roste. Na druhou stranu se role importní a exportní země může v čase velmi rychle měnit, například Švýcarsko ve špičce exportuje elektřinu z vodních elektráren a mimo špičku importuje elektřinu z jaderných elektráren sousední Francie. Propojení trhů je ale vždy výhodné z pohledu celého systému, neboť vždy zmenší celkové náklady výroby a umožní například i snížit náklady na provozování pohotovostní rezervy. 
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Obr. 6:
Ilustrace cenové změny při propojení dvou trhů. Každý obrázek znázorňuje jeden trh, tj. křivky nabídky a poptávky (osa x množství, osa y cena). Pokles ceny (1. řádek): cena na propojeném trhu je rovna původní ceně na 1. trhu a je tedy nižší než původní cena na 2. trhu. Růst ceny (2. řádek): cena na propojeném trhu je rovna původní ceně na 2. trhu a je tedy vyšší než původní cena na 1. trhu. 

3.4. Specifika spotových trhů s elektřinou

Spotový trh je založen na principu nabídek na nákup, resp. prodej, dodávky elektřiny pro konkrétní časový interval následujícího dne. Na rozdíl od jiných finančních trhů jsou kontrakty uzavírány jeden den před fyzickou dodávkou
. Z tohoto důvodu je spotový trh často označován jako „day-ahead market“. Není obchodován průběžně, ale jednou denně v podobě aukce. S ohledem na volatilitu poptávky je základním časovým intervalem 1 hodina
. Na burze se tedy jednou denně potká 24 poptávek s 24 nabídkami. V důsledku fyzické dodávky a tedy i potřebě rovnováhy jsou spotové ceny charakteristické velkou cykličností, volatilitou, mean- reversion a přítomností outlierů. 

3.4.1. Sezónnost

Vzhledem k potřebě existence rovnováhy na trhu v každém okamžiku
 a cykličnosti poptávky, jsou spotové ceny samy o sobě velmi cyklické. Ceny elektřiny ukazují sezónnost na vícero úrovních: denní, týdenní a čtvrtletní. Jak již bylo uvedeno, je hlavním zdrojem všech tří sezónností především cykličnost poptávky. Denní a týdenní cyklus poptávky úzce souvisí s rozložením lidských činností uvnitř dne a týdne, zatímco čtvrtletní cykličnost je způsobena především venkovní teplotou. V některých zemí vykazuje cykličnost i strana nabídky. Jedná se především o elektrárny na principu obnovitelných zdrojů jako jsou vodní a větrné elektrárny . Vodní elektrárny, jejichž výroba je závislá na srážkách a tání sněhové pokrývky, vykazují výrazný roční cyklus výroby (viz obr. 6). Podobně i výroba větrné elektrárny vykazuje denní či roční cykličnost (viz obr. 5). Vliv počasí také postihuje klasické elektrárny, neboť i jejich účinnost závisí na okolní teplotě (s rostoucí teplotou účinnost klesá) a v případě paroplynových elektráren klesá i jejich maximální výkon (YYY). V obdobích déle trvajících vysokých teplot může být výroba z důvodu nedostatečného chlazení omezena výroba elektráren chlazených vodou z řeky. Na obrázku 7 je vidět průběh hodinových (spotových) cen německé burzy EEX pro 3 různé týdny v roce 2007 a obrázek 8 zachycuje týdenní průměrné, minimální a maximální hodnoty v témže roce. 
[image: image7.emf]0

20

40

60

80

100

120

0 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120 132 144 156

Hodina v týdnu

Cena (EUR/MW)

Leden Duben Červenec


Obr. 7:
Vývoj spotových cen pro 3. (Leden), 16. (Duben) a 29. (Červenec) týden roku 2008 na německé burze EEX. V zimních měsících nastává špička ve večerních hodinách dne, v letních kolem poledne. 
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Obr. 8:
Vývoj průměrné, minimální a maximální ceny na německé burze EEX pro všechny týdny roku 2007. Z rozmezí mezi minimální a maximální cenou je zřejmý vysoká volatilita spotových cen. 

Při srovnání obrázků 2 a 7 pro průběh poptávky a ceny elektřiny v rámci týdne je patrné, že poptávka velmi dobře koreluje s poptávkou. Ve dne jsou ceny větší než v noci a v pracovní den jsou větší než o víkendu. V zimních měsících jsou dokonce ceny nejvyšší ve večerních hodinách dne, zatímco v letních kolem poledne, tj. spotové ceny v krátkém období velmi dobře korelují s poptávkou
. 
3.4.2. Volatilita

Dalším charakteristickým rysem spotových cen elektřiny je jejich nezvykle vysoká volatilita, která je výrazně vyšší než u jiných finančních či komoditních trhů. Zdrojem volatility je již zmiňovaná potřeba rovnosti nabídky a poptávky po zohlednění všech omezení. Na rozdíl od uskladnitelných komodit nemohou být skladové zásoby použity pro vyhlazení cenových fluktuací. Dočasné nerovnováhy se jen obtížně vyrovnávají v krátkém horizontu, a proto jsou pohyby cen výraznější než na jiných komoditních trzích. Volatilita cen elektřiny je patrná z obrázku 8.
Volatilitu cen zvyšuje i existence startovacích nákladů jednotlivých elektráren způsobených především větší průměrnou spotřebou paliva při nízkých výkonech. V situacích, kdy poptávka roste a je nutno nastartovat novou elektrárnu, si tato elektrárna rozpočte náklady na start do svojí nabídkové ceny. Naopak v kratších obdobích s nízkou poptávkou mohou elektrárny nabízet elektřinu za cenu za nižší než své variabilní náklady, neboť se díky tomu nevypnou a vyhnou se tedy nákladům na opětovný start. 
3.4.3. Mean reversion

Dalším specifickým rysem spotové elektřiny je tzv. „mean reversion“, tj. navracení se k dlouhodobé rovnovážné úrovni. Volatilita v dlouhém období osciluje okolo svého dlouhodobého průměru. 
„Mean reversion“ lze vysvětlit tržními fundamenty. V případě vysoké poptávky vstupují na trh elektrárny s vyšší marginální cenou a naopak v případě jejího poklesu bude cena elektřiny určena elektrárnami s nižší marginální cenou. Z těchto důvodů je mean reversion spotové elektřiny důsledkem navracení se k průměru v poptávce a nabídce. 
3.5. Specifika forwardových trhů s elektřinou

3.5.1. Definice forwardové ceny
Zatímco spotový trh je obchodován formou aukce s datem dodání následující den, existují i tzv. „forwardové“ trhy, na nichž mohou účastníci nakoupit či prodat elektřinu s větším časovým předstihem. Přestože je možné dopředu zobchodovat jakýkoliv diagram, nejčastěji se obchodují standardizované transakce s objemem, místem dodávky, časem dodávky, a přesně daným finančním (a fyzickým) vypořádáním. Tyto obchody mohou být obchodovány jak na burze (jako tzv. futures), tak na bilaterálně (jako tzv. forwards) na Over-the-counter (OTC) trhu
. Cena elektřiny na burze je kótována a díky většímu množství protistran je i likvidnější, a proto lépe zachycuje vývoj na trhu. Z praktického hlediska ale není rozlišování na forwards či futures důležité, neboť obou trzích lze obchodovat elektřinu s datem dodání ve stejném budoucím čase. 

Nejběžnějším forwardovým produktem obchodovaným na burze je future s datem dodání v specifickém kalendářním roce. Například Cal10Base značí produkt obchodovaný před kalendářním rokem 2010, jehož předmětem je dodávka elektřiny o výkonu 1MW v průběhu celého roku 2010 v základním pásmu (či finančně vypořádat rozdíl mezi dohodnutou a spotovou cenou)
. Tento produkt se přestává obchodovat před prvním termínem dodání, tzn. v případě produktu Cal10Base bude poslední možnost jej obchodovat na konci prosince 2009. Bude-li tento produkt obchodován v roce 2009, je možné jej také nazývat „Y+1 Base”, podobně v případě obchodování v roce 2008 pak „Y+2 Base” atd. Horní limit pro časový předstih sice teoreticky neexistuje, nicméně většina burz jej omezuje a také likvidita bývá výrazně menší. 
Na forwardových burzách se neobchodují jen roční produkty základního pásma. Například produkt, jehož předmětem je dodávka 1MW ve všech špičkových hodinách roku 2010, bývá značen jako Cal10Peak. Podobně lze na burze obchodovat Aug09Base či hovořit o produktu „M+1 Peak“. 
Přehled všech produktů obchodovaných na burze EEX ukazuje obrázek. 
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Obr. 9:
Ilustrace futures produktů obchodovaných na německé burze EEX. 

V důsledku současného obchodování produktů s překryvem v datu dodávky, může vznikat možnost arbitráže. Například v průběhu roku 2009 je obchodován jak Cal10, tak i čtyři kvartální produkty Cal10Q1-4. Pohyb v ceně v ročním produktu nemusí vyvolat pohyb v cenách všech kvartálních produktů, ale na dostatečně likvidním trhu bude vždy platit rovnost mezi cenou ročního produktu a váženým průměrem kvartálních produktů. 

V důsledku předstihu mají forwardové ceny výrazně odlišnou dynamiku než ceny spotové. Vzhledem k tomu, že forwardové produkty pokrývají výrazně delší období než spotové produkty (měsíc vs. hodina), nebývá jejich vývoj (na rozdíl od spotových cen) tak citlivý na okamžitou situaci na trhu, neboť ta se do data dodávky ještě může změnit. Obrázek 10 ilustruje odlišnou dynamiku vývoje forwardového produktu Cal07Base a spotové ceny elektřiny ve stejném obchodovacím období t. Přestože se ještě na konci roku 2006 obchoduje Cal07Base za cenu blízkou 50 EUR/MWh, výsledná cena (průměr spotových cen) je pouhých 38 EUR/MWh.
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Obr. 10:
Odlišný vývoj spotové ceny elektřiny a ceny produktu Cal07Base ve stejném obchodovacím období t.

3.5.2. Hodnota forwardového kontraktu 

Nemožnost skladovat elektřinu má významné dopady na obchodování i hodnotu forwardových kontraktů. U běžných komoditních trhů je principem ohodnocení forwardů arbitráž nákladů přenosu (cost-of-carry). Podle tohoto principu by v čase t obchodovaná cena elektřiny s datem dodávky T (forwardová cena Fet,T) měla být dána součtem spotové ceny Set a nákladů na úschovu s dále diskontovaným bezrizikovou úrokovou mírou r
 a rizikovou prémie (
, což lze matematicky vyjádřit jako 
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U elektřiny tento princip nelze použít, protože není možno nakoupit spotovou elektřinu Set dnes, uschovat
 a následně prodat za forwardovou cenu Fet,T. Alternativou k výše uvedenému přístupu je tzv. „equilibrium approach”
, kde forwardová cena je racionálním očekáváním konečné spotové ceny Set,T ( = Et[SeT]) se stejným způsobem diskontu
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Za předpokladu konstantních hodnot bezrizikové úrokové míry a rizikové prémie je možno po zlogaritmování vztah forwardových a očekávaných cen zapsat jako
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kde R značí celkové riziko (R = (1+r-()) a TM značí čas do splatnosti (TM ​= T – t). Podle tohoto vztahu je logaritmus forwardové ceny určen součtem logaritmu očekávaných spotových cen s celkovou rizikovou prémií. Pro krátící se čas do splatnosti (t→T) se bude forwardová cena měnit s přesnějšími odhady budoucích spotových cen (s ohledem na vývoj všech fundamentálních driverů nabídky a poptávky) a zároveň bude hodnota celkové rizikové prémie klesat s klesajícím časem do splatnosti. 
4. Analýza dat
4.1. Modelování očekávané spotové ceny elektřiny
Rovnice [2] definuje forwardové ceny jako očekávanou spotovou ceny po zohlednění rizika a data splatnosti. Očekávaná spotová cena závisí na očekávané poptávce a nabídce v čase dodávky T. Tyto sice nejsou přímo pozorovatelné, mohou být ale odhadnuty nepřímo pomocí odhadu vlivu fundamentálních faktorů. Jak již bylo řečeno, poptávka závisí především na počasí, ekonomickém růstu a demografii, zatímco nabídka závisí především na cenách paliv a emisních povolenek, struktuře nabídky (velikost a typ zdrojů), skutečné dostupnosti zdrojů (zejména OZE) a cenách elektřiny v sousedních trzích. 
S přesností odhadu těchto parametrů nabídky a poptávky stoupá i přesnost odhadu očekávaných spotových cen. V krátkém období (T≈t) jsou dostupné již relativně přesné informace, a proto je možné odhadnout tyto fundamentální proměnné s vysokou přesností. S rostoucím časem do splatnosti se však zvyšuje jejich rozptyl, a proto je obtížnější odhadovat správně jejich střední hodnoty. 
Z pohledu velikosti rozptylu je zásadní rozdíl mezi stacionárními a integrovanými proměnnými. V případě první skupiny je nepodmíněný rozptyl omezený a nepodmíněná střední hodnota je odvozena od historických průměrů a očekávaného růstu. Stacionární proměnné jsou například výroba z vodních elektráren, velikost nabídky či poptávka po elektřině. Nepodmíněná střední hodnota výroby z vodních elektráren je rovna jejich historickému průměru, protože závisí pouze na počasí. Kapacita nabídky se v čase také příliš nemění a díky dlouhé době výstavby nového zdroje ji lze poměrně dobře predikovat na základě dostupných informací o výstavbách a plánech ukončení provozu. Podobně i očekávanou nabídku lze přesně kvantifikovat na základě změn ekonomického růstu a demografie. V případě integrovaných proměnných však neexistuje nepodmíněná distribuce, protože náhodné odchylky v čase neodeznívají, a proto není jejich nepodmíněný rozptyl omezen. Z výše uvedených fundamentálních proměnných jsou možnými integrovanými proměnnými především ceny, tj. ceny paliv, ceny emisních povolenek a ceny elektřiny v sousedních trzích. 
Nejjednodušším způsobem modelování očekávané spotové ceny je lineární model, tj. lineární kombinace očekávaných hodnot jednotlivých driverů nabídky a poptávky v čase dodávky elektřiny.
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Očekávané hodnoty některých driverů zachycují jejich forwardové trhy, které díky častému obchodování poskytují informaci o ceně často (většinou denně), tj. s velkou frekvencí. Jedná se především o forwardové trhy pro paliva, povolenky a elektřinu. Na druhou stranu informace o ostatních proměnných jako je například očekávaný vývoj velikosti nabídky a poptávky přichází s menší frekvencí (čtvrtletní, roční) a není tak spolehlivá jako tržní informace. Například pokud se na trh dostane informace o zpoždění ve výstavbě nové elektrárny, musí každý z účastníků trhu vyhodnotit nejistotu a dopad této zprávy sám. Navíc je nepravděpodobné, že by se tato informace v krátkém horizontu opět změnila. Podobně i očekávaná spotřeba se vyvíjí poměrně stabilně a její očekávanou výši lze ve vyspělých trzích poměrně přesně odhadovat na základě historického vývoje. Z těchto důvodů a z důvodu zjednodušení modelu jsou do lineárního modelu pro očekávanou budoucí spotovou cenu [3] zahrnuty jen “vysokofrekvenční“ proměnné. Výsledný model pro forwardovou cenu elektřiny je pak lineární kombinací forwardových cen těchto proměnných spolu s korekcí na riziko a čas do splatnosti
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Index i probíhá přes množinu obsahující všechny relevantní proměnné a Fit,T je forwardová cena dané proměnné. 

4.2. Relevantní vysvětlující proměnné

Jak bylo uvedeno v předchozím odstavci mezi vysvětlující proměnné zahrnuté do modelu patři především ty, které jsou obchodovány na trhu (nejlépe forwardovém), a lze je proto snadno kvantifikovat. Uvažovaný lineární model zahrnuje forwardové ceny paliv, emisních povolenek a elektřiny v sousedních zemích.
4.2.1. Cena elektřiny v sousedních zemích

Cena elektřiny na sousedním trhu je nepochybně relevantní veličinou, neboť se jedná o přímý substitut. V případě dobrého propojení energetických trhů by cena na obou trzích měla být shodná. Pokud by dlouhodobě byla odlišná, tak by se vyplatilo zlepšit vzájemné propojení trhů, tj. postavit novou přeshraniční linku. V krátkém období se cena může lišit z důvodu nedostatečnosti kapacit přeshraničních profilů v důsledku nepřesného odhadu vývoje trhů. V případě německého trhu však ceny elektřiny v okolních deseti trzích jako relevantní proměnné uvažovány nebudou a to především z následujících důvodů: 

1) Velmi dobrá integrace s okolními trhy, především s Francií
 
2) Velikost německého trhu. Ve srovnání s velikostí každého jednotlivého sousedního trhu výjimku Francie) je Německo výrazně větší
. 
3) Podobné fundamentální drivery jako na okolních trzích. Většina zdrojů v Německu, stejně jako v sousedních zemích, spaluje uhlí nebo zemní plyn.
4) Velká likvidita na německé burze EEX. Německá burza je největší a nejlikvidnější kontinentální evropská energetická burza. 

Zjednodušeně řečeno lze předpokládat, že v případě německého trhu by nepřinesla cena elektřiny v sousedním trhu dodatečnou informaci.

4.2.2. Ceny paliv

Na obrázku 11 je zachycena zjednodušená nákladová (nabídková) křivka pro německý trh pro rok 2008 společně s průměrnou, minimální, maximální poptávkou v daném roce. Zjednodušení spočívá především ve dvou předpokladech:

· skutečné (neznámé) účinnosti elektráren byly odhadnuty jedním číslem pro každou technologii, proto je nákladová křivka po částech konstantní funkcí
· skutečná dostupnost jednotlivých elektráren (technologií) byla nahrazena jejich průměrnou dostupností, což zkresluje dopad zdrojů s v čase proměnnou dostupností (jako jsou například špičkující vodní elektrárny).
Navzdory zkreslujícím zjednodušením je z obrázku 11 patrné, že v případě německého trhu jsou pro cenu elektřiny (určenou variabilními náklady marginálního zdroje) relevantními palivy především černé uhlí a plyn
. 

Přestože významnou část spotřeby černého uhlí uspokojuje Německo z vlastních zdrojů, relevantním trhem pro ceny je index TFS API2, který pokrývá tzv. trh ARA (Amsterdam-Rotterdam-Antwerp), který představuje vstupní bránu dováženého světového uhlí pro Evropu. Domácí produkce černého uhlí není efektivní a z důvodu udržení zaměstnanosti je dotována německou vládou. Cena ARA určuje cenovou úroveň, na kterou je stát ochoten dražší produkci dorovnat. Naopak v situacích, kdy je cena ARA vyšší než cena lokální těžby, se lokální cena nemůže dlouhodobě odlišovat od ARA o víc než transportní náklady přepravy do ARA z důvodu možnosti arbitráže.

V případě zemního plynu je situace složitější díky absenci významných domácích zdrojů a existenci dvou základních způsobů jeho dovozu. Každý ze způsobů má svůj vlastní cenový mechanismus. Větší část plynu, dováženého zejména z Norska a Ruska, je určována cenovými vzorci navázanými na ropu Brent a topné oleje. Protože cena topných olejů jakožto ropných derivátů je také odvozena zejména od ceny ropy, lze po zjednodušení říci, že tato cena plynu je určena cenou ropy. 

Naopak plyn přicházející z Holandska je převážně ohodnocen cenou plynu kotovanou na holandské plynové burze (hubu) TTF
. V Německu sice existuje několik plynových hubů
, ale žádný z nich zatím nedisponuje hloubkou ani šířkou TTF. Tento trh má dostatečnou likviditu nejen v případě okamžité dodávky (spot), ale i v případě forwardových paliv.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Obr. 11:
Schematická nákladová křivka pro německý trh pro rok 2008. 

Detailní informace o kontraktaci jednotlivých elektráren nejsou známy, ale průměrnou cenu dováženého plynu v měsíčních intervalech reportuje statistický úřad BAFA
. Z této statistiky vyplývá, že okolo 85% plynu je oceněno ropnými deriváty, zbytek na základě burzovní ceny.

Z výše uvedených důvodů budou jako vysvětlující proměnné pro cenu plynu použity jak cena ropy Brent, tak cena plynu TTF. Druhotným důvodem pro zahrnutí ceny ropy je skutečnost, že jsou na s ní svázány ceny ropných derivátů (mazut, topný olej), které jsou spalovány špičkujícími elektrárnami. 
4.2.3. Cena emisní povolenky

Cena emisní povolenky je relevantním vstupem, protože navzdory alokaci zdarma má povolenka ekonomickou hodnotu jako náklad příležitosti při alternativním využití. V případě rozhodnutí o uspokojení poptávky po elektřině vlastní výrobou ze zdroje emitující CO2, které vede k určitému zisku či ztrátě dle ceny elektřiny, je alternativou uspokojit poptávku nákupem elektřiny za tržní cenu a současným prodejem emisní povolenky opět za tržní cenu. Jinak řečeno při „spálení povolenky CO2“ je z ekonomického pohledu správné ocenit povolenku tržní hodnotou. 
4.2.4. Výsledná rovnice

Po zahrnutí relevantních proměnných má výsledná rovnice pro forwardovou cenu elektřiny tvar
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Z důvodu nedostupnosti forwardových dat pro ropu byla namísto nich použita data spotová
, tzn. v rovnici [4b] namísto veličiny Foilt,T ve skutečnosti vystupuje SoilT. 

4.3. Deskriptivní analýza

K analýze forwardových cen elektřiny v delším časovém období lze přistoupit dvěma základními způsoby: buď lze sledovat vývoj jednoho produktu v celém období jeho životnosti (například cena produktu Cal10Base od počátku obchodování v roce 2006 až do jeho konce v prosinci 2009), nebo lze sledovat vývoj více produktů se stejným časem do splatnosti v návaznosti (například v roce 2007 sledovat Cal08, v roce 2008 pak Cal09 atd.). Oba mají své nevýhody: v prvním případě je to například v čase proměnná likvidita (nízká v případě dlouhého času do splatnosti a naopak), která může způsobovat v čase různou citlivost na vysvětlující veličiny, v druhém případě je sice čas do splatnosti zhruba stejný (v předchozím příkladu 0 až 1 rok), zato však mohou vznikat skoky při přechody mezi jednotlivými produkty. 
V této práci byl pro analýzu ceny elektřiny v základním pásmu zvolen druhý přístup, tzn. budou analyzovány časové řady tvořené Y+1 forwardovými cenami. Tato volba minimalizuje nejistotu v „nízkofrekvenčních“ proměnných. V tomto časovém horizontu je například možno poměrně dobře odhadnout jak kapacitu nabídky (nový zdroj musí být těsně před dokončením), tak výši poptávky z důvodu ekonomického růstu či demografie (odhady HDP na příští rok jsou přesnější než na roky následující). Současně ale také platí, že v tomto horizontu nelze predikovat možné sezónní odchylky nabídky (dostupnost OZE) či poptávky (studená zima) lépe než průměrem. Třetím důvodem pro volbu tohoto horizontu je i větší likvidita, a tedy informační hodnota, všech veličin než například pro horizont Y+2. Větší likvidita je důsledkem zajišťovacích (hedgingových) strategií producentů i spotřebitelů elektřiny, které se snaží minimalizovat riziko vyplývající z volatility spotových trhů právě dopředným prodejem na forwardových trzích. 
Přestože jsou analyzovaná data dostupná v denním rozlišení (obchoduje se v pracovní dny) budou analyzována data v týdenním rozlišení, tj. aritmetický průměr z konečných zúčtovacích cen
 za všechny dny v daném týdnu. Důvodem je nejen nedostupnost dat v některých dnech z důvodu neobchodování na daném trhu (různé svátky v různých zemích), ale také snaha zjednodušit strukturu modelu v situaci, kdy není apriori známá možná míra zpoždění mezi jednotlivými proměnnými. V případě použití týdenních dat je možno získat prvotní informaci o řádu rychlosti přizpůsobení (méně než týden, týden, několik týdnů
), a teprve v případě prokázání krátké míry zpoždění, je vhodné data analyzovat v jemnějším – denním – rozlišení. Volba dat s týdenní frekvencí také netrpí neduhem absence hodnot pro některé dny v týdnu. 

Pro označení proměnných byla zvolena konvence, která jednoznačně identifikuje danou proměnnou, forwardový horizont, průměrovací období a případné předzpracování. Každá proměnná se skládá ze 4 znaků. 
1. znak: typ proměnné - X/L značí původní/zlogaritmovanou proměnnou

2. znak: komodita - B/C/O/E/T značí elektřinu (Baseload), uhlí (Coal), ropu (Oil), emisní povolenku CO2 (Emissions) a plyn (TTF).

3. znak: horizont - 0/1/2/… značí spotová (Y+0) a forwardová data (Y+1, Y+2, …)

4. znak: rozlišení - W/D značí data s týdenním/denním rozlišením

V tomto značení je týdenní průměr forwardových cen elektřiny na příští rok značen XB1W. 

Tabulka 3 shrnuje vlastnosti základního souboru dat v týdenním rozlišení.

	
	Elektřina
	Uhlí
	Ropa
	CO2
	Plyn

	Jednotka
	EUR/MWh
	EUR/t
	EUR/bbl
	EUR/t
	EUR/MWh

	Označení
	XB1W
	XC1W
	XO0W
	XE1W
	XT1W

	 Mean
	48.6
	60.2
	45.2
	14.2
	24.5

	 Median
	51.8
	53.9
	45.9
	16.1
	23.2

	 Maximum
	87.7
	132.3
	89.7
	31.2
	41.8

	 Minimum
	25.9
	31.3
	21.1
	1.0

	14.4

	 Std. Dev.
	14.2
	19.1
	15.4
	9.4
	5.6

	 Skewness
	0.4
	1.8
	0.5
	-0.3
	1.0

	 Kurtosis
	2.6
	6.4
	2.8
	1.7
	3.5

	 Jarque-Bera
	10.1
	320.5
	14.7
	26.3
	36.8

	 Probability
	0.0064
	0.0000
	0.0006
	0.0000
	0.0000

	 Observations
	313
	313
	313
	313
	219

	Start week
	02/05/2003
	02/05/2003
	02/05/2003
	01/12/2004
	02/09/2005

	End week
	05/04/2009
	05/04/2009
	05/04/2009
	05/04/2009
	05/04/2009


Tab. 3:
Vlastnosti základního souboru dat. Data pro CO2 jsou dostupná od 01/12/2004, kdy začalo obchodování, před tímto datem byla hodnota emisní povolenky nulová. 

Je zřejmé, že většina veličin vykazuje poměrně značné odchylky od normálního rozdělení. Ve srovnání se symetrickým rozdělením vykazují všechny veličiny kromě CO2 kladnou šikmost, což v případě cen, tj. veličin s kladnou hodnotou, není překvapivé. Z pohledu špičatosti jsou leptokurtické především uhlí a částečně i plyn
. Tyto veličiny vykazují tzv. „tlusté konce“, tj. pravděpodobnost výskytu hodnot vzdálených od střední hodnoty je vyšší než u normálního rozdělení. Ostatní veličiny vykazují spíše opačný trend. Nejbližší normálnímu rozdělení je statistika ropy. 

Pro další analýzu byla data zlogaritmována a byly provedeny rozšířené Dickey-Fullerovy testy (ADF) a Phillipsonovy-Perronovy testy (PP) pro otestování hypotézy jednotkového kořene. Na obrázku 12 a v tabulce 4 je zachycen grafický průběh a popisné statistiky logaritmů jednotlivých proměnných společně s hodnotami ADF a PP testů na samotných veličinách i jejich prvních diferencích. Ve srovnání s původním, tj. nezlogaritmovaným souborem, se u ceny uhlí, ropy a plynu zlepšila normalita podle Jarque-Bera testů. V případě ceny elektřiny zhoršuje zlogaritmování především špičatost a v případě emisí CO2 naopak šikmost. 

Kritické hodnoty ADF a PP testu jsou -2.87 na hladině významnosti 5% a -3.45 na hladině významnosti 1%. Je zřejmé, že na 5% hladině významnosti oba testy zamítají hypotézu o stacionaritě všech uvažovaných časových řad, s výjimkou řady CO2. V případě diferencovaných řad již hypotézu stacionarity jednoznačně zamítnout nelze. Proto budou všechny uvažované řady považovány za integrované řádu 1, tj. I(1).
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Obr. 12:
Graf logaritmů analyzovaných veličin (týdenní průměry). Data pokrývají období od 02/05/2003 do 05/04/2009. 
	
	Elektřina
	Uhlí
	Ropa
	CO2
	Plyn

	Označení
	LB1W
	LC1W
	LO0W
	LE1W
	LT1W

	 Mean
	3.8
	4.1
	3.8
	2.1
	3.2

	 Median
	3.9
	4.0
	3.8
	2.8
	3.1

	 Maximum
	4.5
	4.9
	4.5
	3.4
	3.7

	 Minimum
	3.3
	3.4
	3.1
	0.0
	2.7

	 Std. Dev.
	0.3
	0.3
	0.3
	1.3
	0.2

	 Skewness
	-0.1
	0.8
	-0.1
	-0.9
	0.5

	 Kurtosis
	2.0
	4.3
	2.2
	2.0
	2.8

	 Jarque-Bera
	13.6
	58.8
	10.1
	54.9
	8.9

	 Probability
	0.0011
	0.0000
	0.0063
	0.0000
	0.0118

	 Observations
	313
	313
	313
	313
	219

	ADF (intercept)
	-1.89
	-2.24
	-2.08
	-3.07*
	-2.23

	PP (intercept)
	-1.92
	-2.20
	-2.11
	-2.71
	-2.31

	ADF in D
	-12.91
	-13.80
	-14.50
	-10.69
	-10.68

	PP in D
	-12.89
	-13.71
	-14.60
	-11.03
	-10.75


Tab. 4:
Vlastnosti zlogaritmovaného souboru dat. 
4.4. Model VAR 

Systém zvolených veličin lze vyjádřit ve formě modelu vektorového autoregresního procesu řádu k (VAR(k))
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,

kde Yt je l-rozměrný vektor endogenních proměnných s nulovou střední hodnotou, Aj jsou matice velikosti l x l a ut jsou normálně rozdělené l-rozměrné náhodné veličiny. Ze zápisu je zřejmé, že v modelu VAR je endogenní vektor (elektřina, uhlí, ropa, emise, plyn) lineární kombinací svých předchozích hodnot. 
Základní myšlenkou modelu je symetrické zacházení se všemi proměnnými – rovnice pro vývoj každé proměnné (složky vektoru Y) zahrnuje její zpoždění a také zpoždění všech ostatních proměnných. Nelze proto analyzovat každou (nebo jen jednu) z rovnic zvlášť, neboť „všechno souvisí se vším“, tj. každá proměnná ovlivňuje všechny ostatní. Díky tomuto přístupu se model VAR zbavuje problému přílišné identifikace
. Proto jsou modely VAR užitečné pro vyšetřování dynamiky časových řad, neboť nevyžadují žádnou další formální specifikaci skrze teoretický model, v němž některé veličiny ovlivňují jiné, ale jiné naopak ne. 

V případě, že jsou kořeny rovnice
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vně jednotkového kruhu, kde B je operátor zpoždění (BYt = Yt-1), je proces VAR stacionární. V tomto případě jsou vektor středních hodnot, korelace proměnných i kovariance mezi jejich dvojicemi konečné (<∞) a autokovariance a kovariance jsou pouze funkcí zpoždění. V opačném případě je buďto nutno model VAR omezit dodatečnými kointegračními vztahy (viz část 3.5), anebo (pokud tyto vztahy neexistují) jej stacionarizovat diferencováním a následně vytvořit VAR model z těchto diferencí. S ohledem na nestacionaritu časových řad jednotlivých komodit, nelze očekávat ani stacionaritu VAR modelu, a proto budou v další sekci hledány kointegrační vztahy. 

Do rovnice [5] lze také zahrnout veličiny exogenní (tj. specifikovat nezávislost některých proměnných) a ošetřit model na nenulovost střední hodnoty endogenní řady (E[Yt]=μ≠0)). Konečně lze do modelu také zahrnout pomocné proměnné, které ošetřují „skoky“ v časových řadách. Výsledná podoba VAR model je pak dána rovnicí 
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kde A0 = (μ – A1μ-… Akμ), Zt je o-rozměrný vektor exogenních proměnných a wp,t jsou pomocné nula-jedničkové proměnné
. 
Následující tabulka ukazuje výsledky modelu VAR(2) pro období, kdy jsou k dispozici data pro všechny proměnné (tj. od 02/09/2005 do 05/04/2009). Ceny všech komodit jsou považovány za endogenní, pouze čas do splatnosti TM je považován za exogenní veličinu. Do modelu byly dále zahrnuty 4 pomocné proměnné značené Dab, nabývající hodnoty 1 v intervalu, kdy se mění kalendářní rok 200a na 200b, hodnoty nula v ostatních časech. Tyto pomocné proměnné jsou zavedeny pro ošetření možných skokových změn v analyzovaných forwardových časových řadách typu Y+n, kdy se změnou referenčního období dochází ke změně produktu.Například D78 je pomocná proměnná pro ošetření skokové změny v cenách Y+1 produktu při přechodu mezi roky 2007 a 2008, tj. se změnou z Cal08 na Cal09. 
V tabulce 5 jsou ve sloupcích uvedeny hodnoty koeficientů matic Aj, spolu s jejich t-statistikami (podíl koeficientu s jeho směrodatnou odchylkou). Hodnoty pro l-tou složku vektoru Yt jsou obsaženy v sloupci, který je nadepsán jménem odpovídající komodity. V řádcích pak jsou obsaženy hodnoty odpovídající jednotlivým složkám v 1.a 2. zpoždění (značeno mínusem před řádem zpoždění, tj. jako (-1) a (-2))
	
	
	Elektřina
	Uhlí
	Ropa
	CO2
	Plyn

	Označení
	
	LB1W
	LC1W
	LO0W
	LE1W
	LT1W

	LB1W(-1)
	Coef
	1.14
	0.16
	-0.11
	0.11
	-0.07

	
	t-value
	10.7
	1.2
	-0.7
	0.4
	-0.6

	LB1W(-2)
	Coef
	-0.20
	-0.15
	0.08
	-0.31
	0.01

	
	t-value
	-1.9
	-1.2
	0.5
	-1.1
	0.1

	LC1W(-1)
	Coef
	0.11
	1.14
	0.15
	0.14
	0.07

	
	t-value
	1.6
	13.4
	1.4
	0.7
	0.9

	LC1W(-2)
	Coef
	-0.10
	-0.16
	-0.15
	-0.05
	-0.06

	
	t-value
	-1.5
	-1.9
	-1.4
	-0.3
	-0.7

	LO0W(-1)
	Coef
	0.00
	0.03
	1.17
	-0.09
	0.07

	
	t-value
	0.1
	0.4
	13.8
	-0.6
	1.0

	LO0W(-2)
	Coef
	0.04
	0.03
	-0.13
	0.18
	-0.01

	
	t-value
	0.7
	0.5
	-1.6
	1.2
	-0.2

	LE1W(-1)
	Coef
	0.03
	-0.04
	0.00
	1.15
	0.01

	
	t-value
	1.0
	-1.2
	0.1
	15.5
	0.3

	LE1W(-2)
	Coef
	-0.03
	0.03
	0.00
	-0.19
	0.00

	
	t-value
	-1.3
	1.0
	0.0
	-2.7
	-0.1

	LT1W(-1)
	Coef
	-0.05
	0.02
	-0.12
	-0.11
	1.11

	
	t-value
	-0.6
	0.3
	-1.0
	-0.5
	11.7

	LT1W(-2)
	Coef
	0.05
	-0.07
	0.09
	0.09
	-0.15

	
	t-value
	0.7
	-0.7
	0.7
	0.4
	-1.5

	C
	Coef
	0.08
	-0.04
	0.10
	0.27
	0.06

	
	t-value
	1.9
	-0.8
	1.6
	2.4
	1.2

	TM
	Coef
	4.51E-05
	3.29E-04
	5.25E-04
	4.82E-04
	3.03E-04

	
	t-value
	0.3
	2.1
	2.6
	1.3
	1.9

	D56
	Coef
	-0.04
	0.04
	0.05
	0.10
	0.08

	
	t-value
	-1.4
	1.4
	1.3
	1.5
	2.8

	D67
	Coef
	0.03
	-0.03
	-0.12
	0.74
	0.05

	
	t-value
	1.0
	-0.8
	-3.1
	9.9
	1.6

	D78
	Coef
	0.02
	-0.12
	0.03
	0.05
	0.03

	
	t-value
	0.8
	-3.9
	0.8
	0.8
	1.0

	D89
	Coef
	0.03
	0.10
	0.18
	0.04
	0.09

	
	t-value
	1.0
	3.1
	4.4
	0.5
	2.9


 Tab. 5:
Výsledky VAR(2) modelu zlogaritmovaného souboru. Všechny veličiny s výjimkou času do splatnosti TM jsou endogenní. Celkem 4 pomocné proměnné D56, D67, D78, D89 ošetřují přechody mezi produkty při změně kalendářního roku. 
Z hodnot t-testů je zřejmé, že každá z veličin modelu závisí nejvíce především sama na svém prvním zpoždění, přičemž cena emisní povolenky CO2 (L1EW) závisí na své hodnotě silně i ve druhém zpoždění. Doba do splatnosti je signifikantní pouze pro cenu uhlí (L1CW) a plynu (LT1W)
. Dále je zřejmé, že pomocné proměnné D56-D89 reprezentující změnu produktu při změně roku jsou významné pro všechny veličiny s výjimkou ceny elektřiny (LB1W). 
Většina vzájemných vazeb je poměrně slabá až nevýznamná. Pro elektřinu (LB1W)je nejdůležitější veličinou uhlí. Pro uhlí (L1CW) je to naopak elektřina a emise. V případě ropy (LO0W) je to uhlí, v případě emisí (LE1W) pak elektřina a ropa (obojí v 2. zpoždění) a konečně v případě plynu (LT1W) je nejsilnější vazba na ropu a částečně na uhlí. Přestože jsou tyto vazby slabé, až statisticky nevýznamné, lze je částečně interpretovat v kontextu cenotvorby elektřiny v Německu. Uhelné elektrárny (s vysokými emisemi CO2) jsou hlavním zdroj pro dodávku v základním pásmu, a proto cena elektřiny v základním pásmu závisí na uhlí a emisích CO2. Podobně i cena plynu se v dlouhodobých kontraktech odvíjí od ceny ropy a uhlí, a proto není nejsilnější vazba na tyto dvě komodity překvapivá. Tabulky 6a a 6b shrnují numerické výsledky diagnostických testů VAR(2) modelu zlogaritmovaného souboru.
	VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

	Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
	 
	

	Lags
	Q-Stat
	Prob.
	Adj Q-Stat
	Prob.
	

	1
	18.63
	NA*
	18.72
	NA*
	

	2
	56.70
	NA*
	57.14
	NA*
	

	3
	89.63
	0.000
	90.54
	0.000
	

	4
	112.95
	0.000
	114.29
	0.000
	

	5
	145.31
	0.000
	147.41
	0.000
	

	VAR Residual Serial Correlation LM Tests
	
	
	

	Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
	
	
	

	Lags
	LM-Stat
	Prob
	
	
	

	1
	66.44
	0.000
	
	
	

	2
	44.36
	0.010
	
	
	

	3
	36.84
	0.060
	
	
	

	4
	24.36
	0.499
	
	
	

	5
	32.80
	0.136
	
	
	

	Probs from chi-square with 25 df.
	
	
	

	VAR Residual Normality Tests
	 
	 
	
	

	Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
	 
	
	

	Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
	
	

	Component
	Jarque-Bera
	df
	Prob.
	
	

	LB1W
	38.31
	2
	0.000
	
	

	LC1W
	1.16
	2
	0.561
	
	

	LO0W
	2.58
	2
	0.275
	
	

	LE1W
	39.26
	2
	0.000
	
	

	LT1W
	36.81
	2
	0.000
	
	

	Joint
	118.12
	10
	0.000
	
	


Tab. 6a:
Výsledky diagnostických testů VAR(2) modelu zlogaritmovaného souboru. Portmanteau a Autocorrelation LM Test prokazují autokorelaci reziduí a Jarque-Bera testy zamítají normalitu.
Cílem všech Portmanteau testů je otestovat autokorelaci časové řady testováním hypotézy H0 o nulovosti všech autokorelačních koeficientů časové řady až do řádu K (H0:ρ1=ρ2=…=ρK=0) proti její alternativě H1: non H​0 pomocí Box-Pierce statistiky
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případně její adjustované varianty (Ljung-Box)
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Výše uvedená tabulka ukazuje v části Portmanteau Autocorrelation Test počítá vícerozměrné varianty Q a Qadj statistik
 pro autokorelaci reziduí až do požadovaného řádu spolu s jejich p-values
. Výsledky obou testů zamítají nulovou hypotézu o absenci autokorelace. 

Stejný cíl má i Autocorrelation LM Test, který počítá vícerozměrnou LM statistiku pro reziduální autokorelaci až do požadovaného řádu. Testovací statistika
 řádu K se napočítá regresí reziduí ut na původních vysvětlujících proměnných a zpožděných reziduí ut-K. Tento test má stejnou nulovou hypotézu jako portmanteau testu, ale na rozdíl od něho jeho výsledky nulovou hypotézu na 5%ní hladině významnosti nezamítají pro K>2. 

Vícerozměrné Jarque-Bera testy normality porovnávají 3. a 4. výběrový moment reziduí s odpovídajícími momenty vícerozměrného normálního rozdělení. Výsledky testu zamítají normalitu ceny elektřiny (LB1W), emisních povolenek (LE1W) i plynu (LT1W). 

Whiteovy testy prokazují reziduální heteroskedasticitu s výjimkou rovnice pro cenu ropy (LO0W). 

	VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

	 Joint test:
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi-sq
	df
	Prob.
	 
	 
	 

	549.67
	390
	0.000
	 
	 
	 

	 Individual components:
	 
	 
	 
	 

	Dependent
	R-squared
	F(26,190)
	Prob.
	Chi-sq(26)
	Prob.

	LB1W
	0.26
	2.56
	0.000
	56.26
	0.001

	LC1W
	0.29
	3.04
	0.000
	63.79
	0.000

	LO0W
	0.16
	1.44
	0.087
	35.72
	0.097

	LE1W
	0.32
	3.36
	0.000
	68.41
	0.000

	LT1W
	0.21
	1.91
	0.007
	44.95
	0.012

	VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms

	 Joint test:
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi-sq
	df
	Prob.
	 
	 
	 

	1619.68
	1215
	0.000
	 
	 
	 

	 Individual components:
	 
	 
	 
	 

	Dependent
	R-squared
	F(81,135)
	Prob.
	Chi-sq(81)
	Prob.

	LB1W
	0.71
	4.14
	0.000
	154.71
	0.000

	LC1W
	0.63
	2.82
	0.000
	136.42
	0.000

	LO0W
	0.46
	1.44
	0.031
	100.49
	0.070

	LE1W
	0.64
	2.98
	0.000
	139.24
	0.000

	LT1W
	0.60
	2.55
	0.000
	131.17
	0.000


Tab. 6b:
Výsledky diagnostických testů VAR(2) modelu zlogaritmovaného souboru. Whiteovy testy prokazují reziduální heteroskedasticitu.

Výše uvedené testy signalizují nedostatečnou specifikaci modelu. Pro zlepšení specifikace byly provedeny tyto kroky:
· byly přidány 3
 pomocné proměnné pro odstranění šoku při pádu ceny emisních povolenek v dubnu roku 2006
 a následnému poklesu ceny elektřiny (D_E1, D_E1(1) a D_E1(-2))

· cena emisních povolenek byla do modelu zahrnuta v nezlogaritmované podobě (tato změna zlepšuje normalitu reziduí)

· byly přidána 1 pomocná nula-jedničková proměnná pro odstranění největšího outlieru na ceně ropy (D_O0) a další 3 pomocné proměnné pro odstranění 3 největších outlierů na ceně plynu (D_T1_1, D_T1_2 a D_T1_3). 
· horizont byl zkrácen o jeden rok, resp. z modelu byly vynechány hodnoty za rok 2005 (a tedy i pomocná proměnná D56)
· z modelu byla odstraněna exogenní proměnná čas do splatnosti Tm, neboť nebyla významná. 
Díky odstranění jediné exogenní proměnné je výsledná podoba VAR modelu vyjádřena jako
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Tabulka 7 níže ukazuje, že se díky provedeným změnám, výrazně zlepšila kvalita specifikace VAR modelu. Byla snížena autokorelace reziduí, všechna rezidua jsou nyní normální a heteroskedasticitu vykazují pouze cena elektřiny a cena uhlí. 

	VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

	Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
	 
	

	Lags
	Q-Stat
	Prob.
	Adj Q-Stat
	Prob.
	

	1
	10.78
	NA*
	10.84
	NA*
	

	2
	27.21
	NA*
	27.47
	NA*
	

	3
	56.02
	0.000
	56.79
	0.000
	

	4
	79.26
	0.005
	80.58
	0.004
	

	5
	98.78
	0.034
	100.69
	0.026
	

	VAR Residual Serial Correlation LM Tests
	
	
	

	Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
	
	
	

	Lags
	LM-Stat
	Prob
	
	
	

	1
	29.26
	0.253
	
	
	

	2
	16.62
	0.895
	
	
	

	3
	30.36
	0.211
	
	
	

	4
	23.60
	0.542
	
	
	

	5
	20.75
	0.706
	
	
	

	Probs from chi-square with 25 df.
	
	
	

	VAR Residual Normality Tests
	 
	 
	
	

	Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
	 
	
	

	Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
	
	

	Component
	Jarque-Bera
	df
	Prob.
	
	

	LB1W
	2.48
	2
	0.290
	
	

	LC1W
	0.13
	2
	0.938
	
	

	LO0W
	2.28
	2
	0.320
	
	

	LE1W
	3.19
	2
	0.203
	
	

	LT1W
	4.22
	2
	0.121
	
	

	Joint
	12.29
	10
	0.266
	
	

	VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

	 Joint test:
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi-sq
	df
	Prob.
	 
	 
	 

	453.45
	450
	0.446
	 
	 
	 

	 Individual components:
	 
	 
	 
	 

	Dependent
	R-squared
	F(30,141)
	Prob.
	Chi-sq(30)
	Prob.

	LB1W
	0.33
	2.29
	0.001
	56.43
	0.002

	LC1W
	0.35
	2.52
	0.000
	60.10
	0.001

	LO0W
	0.19
	1.11
	0.333
	32.87
	0.328

	LE1W
	0.12
	0.64
	0.921
	20.72
	0.897

	LT1W
	0.19
	1.12
	0.316
	33.22
	0.313


	VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms

	 Joint test:
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi-sq
	df
	Prob.
	 
	 
	 

	1328.41
	1125
	0.000
	 
	 
	 

	 Individual components:
	 
	 
	 
	 

	Dependent
	R-squared
	F(75,96)
	Prob.
	Chi-sq(75)
	Prob.

	LB1W
	0.68
	2.73
	0.000
	117.12
	0.001

	LC1W
	0.69
	2.83
	0.000
	118.46
	0.001

	LO0W
	0.46
	1.10
	0.334
	79.35
	0.344

	LE1W
	0.46
	1.08
	0.352
	78.89
	0.357

	LT1W
	0.49
	1.23
	0.173
	84.13
	0.220


Tab. 7
Výsledky diagnostických testů upraveného VAR(2) modelu. Portmanteau a Autocorrelation LM Test stále prokazují autokorelaci reziduí, Jarque-Bera testy nezamítají normalitu a Whiteovy testy prokazují reziduální heteroskedasticitu pouze v případě elektřiny a uhlí. 

Největší vlastní číslo AR rovnice má absolutní hodnotu blízkou jedné (≈ 1.001) a model tedy není stacionární, což je v souladu s očekáváním, neboť je vytvořen z nestacionárních časových řad. 

Vzájemná reziduální korelační ukazuje velkou párovou korelaci mezi některými proměnnými. Cena elektřiny je zkorelována s cenou uhlí, cenou emisí a cenou plynu. Podobně cena plynu je kromě ceny elektřiny silně zkorelována s cenou uhlí a cenou ropy. 
	
	Elektřina
	Uhlí
	Ropa
	CO2
	Plyn

	
	LB1W
	LC1W
	LO0W
	XE1W
	LT1W

	LB1W
	1.00
	0.58
	0.35
	0.49
	0.55

	LC1W
	0.58
	1.00
	0.44
	0.17
	0.55

	LO0W
	0.35
	0.44
	1.00
	0.18
	0.54

	XE1W
	0.49
	0.17
	0.18
	1.00
	0.39

	LT1W
	0.55
	0.55
	0.54
	0.39
	1.00


Tab. 8
Reziduální korelační matice upraveného VAR(2) modelu. 

4.5. Kointegrační analýza

Rovnici [10] lze bez jakýchkoliv dalších omezujících předpokladů transformovat do podoby modelu korekce chyby (VEC model
)
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kde
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Tento model obsahuje jak krátkodobé vztahy mezi procesy (vyjádřené diferencovanými členy), tak i vztahy dlouhodobé (nediferencované členy). 

Řád diferencovaného procesu ΔYt je buď menší nebo roven řádu původního nediferencovaného procesu Yt. Rovnost nastává pokud je původní proces stacionární, v opačném případě nastává ostrá nerovnost. 

Výše uvedené vlastnosti lze využít při tvrzení o hodnosti matice Π, neboť v rovnosti [11] vystupují jak diferencované, tak původní řady. 

Matice Π může, ale nemusí mít plnou hodnost. První případ nastává pokud řada Yt je stacionární
. V opačném případě matice Π plnou hodnost nemá a je možné dále rozlišit dva případy:

1) Matice má nulovou hodnost. V tom případě neexistují mezi jednotlivými časovými řadami dlouhodobé vztahy.
2) Matice má nenulovou (avšak ne plnou) hodnost. V tom případě jsou některé časové řady kointegrované. V tomto případě je možno matici Π lze rozložit jako Π = αβT, kde matice α vyjadřuje rychlost přizpůsobení při vychýlení systému z rovnovážné polohy a matice βT je matice kointegračních koeficientů taková, aby βTY vytvářelo dlouhodobé rovnovážné kointegrační vztahy. Toto tvrzení je obsahem tzv. Grangerovy věty
.
V analyzovaném případě ukazují testy na nestacionaritu modelu VAR. Lze tedy očekávat, že matice Π nebude mít plnou hodnost a nastane jedna ze dvou výše uvedených možností
. 

Kointegrační testy testují hodnosti matice Π. Tabulka 9 ukazuje vlastní čísla matice Π a také hodnoty a odpovídající Pvalues dvou kointegračních testů: Johansenova kointegračního testu (λtrace) a také „maximum eigenvalue statistic“ testu (λmax). Oba testují nulovou hypotézu o řádu kointegrace r proti alternativní hypotéze o řádu kointegrace r+1. Testy byly provedeny za předpokladu existence konstanty jak v diferencovaném, tak v kointegrovaném vztahu. 
	Rank ≤
	λi
	λtrace
	Prob.**
	λmax
	Prob.**

	0
	0.224
	71.05
	0.040
	43.63
	0.003

	1
	0.070
	27.42
	0.838
	12.55
	0.908

	2
	0.052
	14.87
	0.788
	9.26
	0.811

	3
	0.032
	5.61
	0.741
	5.58
	0.668

	4
	0.000
	0.03
	0.855
	0.03
	0.855


Tab. 9
Výsledky kointegračních testů upraveného VAR(2) modelu. 

Díky tomu, že první vlastní číslo je větší než ostatní vlastní čísla matice Π, lze očekávat, že v systému bude existovat jen jeden kointegrační vektor. V prvním řádku tabulky Johansenův test prokazuje (na 5% hladině významnosti), že hodnost matice Π není nulová, tj. že systém obsahuje více než 0 kointegračních vektorů . Ve druhém řádku test naopak neprokazuje, že hodnost matice Π je větší než 1, systém tedy neobsahuje více než jeden kointegrační vektor. Ke stejnému závěru dochází i druhá uvažované statistika a matice βT je tedy vektor. 

V tabulce 10 jsou v prvním řádku zachyceny složky kointegračního vektoru βT (po normování složky pro cenu elektřiny na jedničku). Druhý řádek ukazuje hodnoty odpovídajících t-statistik a poslední řádek pak ukazuje výsledky testů o nulovosti odpovídajícího členu v kointegračním vztahu.
	
	Elektřina
	Uhlí
	Ropa
	CO2
	Plyn
	Konstanta

	Označení
	LB1W(-1)
	LC1W(-1)
	LO0W(-1)
	XE1W(-1)
	LT1W(-1)
	C

	value
	1.000
	-0.180
	-0.264
	-0.005
	0.002
	-2.176

	t-statistics
	-
	-4.08
	-4.08
	-2.2
	0.03
	-

	Pvalue
	0.000
	0.024
	0.000
	0.037
	0.974
	


Tab. 10
Složky normovaného kointegračního vektoru βT a jejich Pvalues.
Testy věrohodnostním poměrem poukazují na vazbu mezi elektřinou, uhlím, ropou a emisemi, neboť na 5% hladině významnosti zamítají hypotézy o nulovosti jejich koeficientů v kointegračním vztahu pro cenu plynu. Na stejné hladině významnosti však nezamítají hypotézu o nulovosti kointegračního koeficientu plynu, a proto byl tento koeficient nastaven na nulovou hodnotu a znovu byly provedeny testy významnosti jednotlivých veličin. Test nulovosti kointegračního koeficientu emisí nyní již na 5% hladině významnosti významný není (Pvalue 0.114), a proto ve výsledném kointegračním vztahu vystupují pouze ceny elektřiny, ropy a plynu. V tabulce 11 jsou uvedeny kointegrační vektory v případě zahrnutí všech veličin, nezahrnutí plynu a nezahrnutí plynu a emisí. 

	
	Elektřina
	Uhlí
	Ropa
	CO2
	Plyn
	Konstanta

	Označení
	LB1W(-1)
	LC1W(-1)
	LO0W(-1)
	XE1W(-1)
	LT1W(-1)
	C

	Všechny proměnné
	1.000
	-0.180
	-0.264
	-0.005
	0.002
	-2.176

	bez plynu
	1.000
	-0.180
	-0.263
	-0.005
	0.000
	-2.174

	bez plynu a emisí
	1.000
	-0.158
	-0.359
	0.000
	0.000
	-1.983


Tab. 11
Složky normovaného kointegračního vektoru βT v závislosti na zahrnutých proměnných. 
Na obrázku 11 je zachycen graf průběhu odpovídajícího kointegračního vektoru. ADF testy nezamítají hypotézu o jeho stacionaritě, ale dle subjektivního ohodnocení zcela jednoznačně prokázána není. 
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Obr. 11:
Graf průběhu kointegračního vektoru 
Následně byla testována nulovost jednotlivých prvků matice (vektoru) α, tj. byla testována hypotéza, že kointegrační vztah k predikci vývoje dané veličiny není potřebný, tzv. hypotéza slabé exogenity. Nulovost některého prvků vektoru α znamená, že model v diferencích je dostačující a nepotřebuje korekci od dlouhodobého vztahu. Testy věrohodnostním poměrem neprokázaly slabou exogenitu, kterékoliv veličiny, což je překvapivé především v případě veličin, které nejsou v kointegračním vztahu zahrnuty (více viz níže). 

Výsledný kointegrační vztah mezi cenou elektřiny a cenou uhlí a ropy, který lze algebraickou transformací upravit do tvaru
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lze použít jako vztah pro rovnovážnou cenu elektřiny jako funkci dvou základních paliv. Ze srovnání se skutečnou cenou elektřiny (LB1W) na obrázku obrázek 12 je zřejmé, že tento kointegrační vztah predikuje dobře cenu elektřiny pře celé modelované období (vzorky 140-300: roky 2006-9), ale selhává v předcházejícím, nemodelovaném období (vzorky 90-140: rok 2005).
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Obr. 12:
Srovnání ceny elektřiny předpovězené kointegračním vztahem (LOG(B2)) a ceny skutečné (LB1W). 
Kointegrační vztah je v souladu s očekávaným principem tvorby ceny: cena elektřiny vzniká jako variabilní náklad marginální elektrárny. Vzhledem k skladbě zdrojů na německém trhu (viz obrázek 11) není překvapivý výsledek dávající do vztahu průměrnou roční cenu elektřiny s cenami ropy a uhlí, tj. cenami vstupů pro uhelné a (některé) plynové elektrárny. Jeho exponenciální forma je důsledek volby zahrnutí proměnných. Absence ceny plynu z TTF v kointegračním vztahu poukazuje na větší roli plynu navázaného dlouhodobými kontrakty než plynu oceněného burzou TTF
. Překvapivá je ale absence členu pro emise CO2, která jinými slovy říká, že cenu emisní povolenky ovlivňují jiné trendy než ty, které ovlivňují elektřinu, ropu a uhlí. 

Nevýznamnost emisí CO2 lze vysvětlit například těmito důvody:

· Odstranění outlierů: největší šoky v ceně emisí (které se ale přenášejí i do ceny elektřiny) byly odstraněny volbou pomocných proměnných D_E,
· Lokální trh: vzhledem ke globální povaze ropných a uhelných trhů jsou tyto komodity ovlivněny jinými trendy než je zatím pouze lokální evropský emisní trh,

· Delší horizont: vzhledem k tomu, že v rámci jednoho alokačního období jsou emisní povolenky zaměnitelné
, tzn., odráží vývoj ceny povolenky vliv faktorů v celém alokačním období a nikoliv pouze ve zvoleném roce. 

Tabulka 12 zachycuje koeficienty a t-statistiky výsledného kointegračního VEC modelu, proto jsou ve sloupcích uvedeny koeficienty přispívající k vývoji diferencovaných proměnných. V řádcích jsou stejně jako v předchozím případě obsaženy hodnoty odpovídající jednotlivým složkám v 1. a 2. zpoždění, přičemž v prvním řádku jsou zahrnuty prvky vektoru α, tj. složky odpovídající korekci krátkodobých hodnot odchylkami v dlouhodobém kointegračním vztahu. 
Z hodnot t-statistik je dále patrné, že vývoj každé z diferencovaných řad závisí nejsilněji právě na dlouhodobém vztahu. Toto zjištění je překvapivé především v případě veličin, které nejsou v kointegračním vztahu zahrnuty (emise (XE1W) a plyn (LT1W)), a není tedy zřejmý důvod, proč by měly být korigovány jeho odchylkami.

	
	
	Elektřina
	Uhlí
	Ropa
	CO2
	Plyn

	Označení
	
	D(LB1W)
	D(LC1W)
	D(LO0W)
	D(XE1W)
	D(LT1W)

	CointEq1
	Coef
	-0.15
	-0.19
	-0.21
	-4.76
	-0.17

	
	t-value
	-5.2
	-4.4
	-4.2
	-4.2
	-4.4

	D(LB1W(-1))
	Coef
	0.23
	0.15
	-0.23
	4.82
	-0.08

	
	t-value
	2.2
	0.9
	-1.2
	1.1
	-0.5

	D(LB1W(-2))
	Coef
	-0.04
	0.22
	0.17
	-4.19
	0.24

	
	t-value
	-0.3
	1.4
	0.9
	-1.0
	1.6

	D(LC1W(-1))
	Coef
	0.10
	0.17
	0.12
	1.40
	0.07

	
	t-value
	1.5
	1.7
	1.1
	0.5
	0.8

	D(LC1W(-2))
	Coef
	-0.02
	-0.02
	0.15
	-0.34
	0.04

	
	t-value
	-0.4
	-0.3
	1.4
	-0.1
	0.5

	D(LO0W(-1))
	Coef
	-0.09
	-0.04
	0.15
	-2.84
	-0.03

	
	t-value
	-1.8
	-0.5
	1.7
	-1.3
	-0.4

	D(LO0W(-2))
	Coef
	-0.05
	-0.08
	-0.10
	-2.72
	-0.16

	
	t-value
	-1.0
	-1.1
	-1.2
	-1.3
	-2.3

	D(XE1W(-1))
	Coef
	0.00
	0.00
	0.00
	0.16
	0.00

	
	t-value
	-0.1
	-1.2
	0.9
	2.2
	0.8

	D(XE1W(-2))
	Coef
	0.00
	0.00
	0.00
	-0.08
	0.00

	
	t-value
	0.5
	0.5
	0.4
	-1.1
	-0.9

	D(LT1W(-1))
	Coef
	0.02
	0.12
	-0.03
	-0.09
	0.23

	
	t-value
	0.3
	1.1
	-0.2
	0.0
	2.4

	D(LT1W(-2))
	Coef
	0.07
	-0.13
	-0.01
	6.84
	0.05

	
	t-value
	0.9
	-1.1
	-0.1
	2.3
	0.5

	C
	Coef
	0.00
	0.00
	0.00
	-0.03
	0.00

	
	t-value
	-0.8
	0.1
	-1.3
	-0.5
	-2.1

	D67
	Coef
	0.03
	-0.01
	-0.11
	7.84
	0.05

	
	t-value
	1.5
	-0.4
	-3.0
	8.9
	1.7

	D78
	Coef
	0.02
	-0.11
	0.03
	1.18
	0.04

	
	t-value
	0.8
	-3.4
	0.9
	1.3
	1.3

	D89
	Coef
	0.03
	0.12
	0.23
	0.93
	0.11

	
	t-value
	1.2
	3.4
	5.7
	1.0
	3.4

	D_E1
	Coef
	-0.13
	-0.03
	-0.01
	-7.48
	0.01

	
	t-value
	-5.0
	-0.8
	-0.2
	-7.2
	0.2

	D_O0
	Coef
	0.07
	0.04
	0.15
	1.58
	0.08

	
	t-value
	3.0
	1.2
	3.9
	1.8
	2.7

	D_E1(-2)
	Coef
	0.06
	0.01
	-0.03
	2.23
	-0.01

	
	t-value
	2.5
	0.3
	-0.7
	2.1
	-0.3

	D_E1(1)
	Coef
	-0.06
	-0.02
	0.00
	-8.93
	0.00

	
	t-value
	-2.7
	-0.5
	-0.1
	-10.1
	-0.2

	D_T1_1
	Coef
	0.05
	-0.01
	0.03
	2.21
	0.14

	
	t-value
	2.3
	-0.2
	0.7
	2.5
	4.5

	D_T1_2
	Coef
	0.04
	0.08
	0.06
	-0.91
	0.08

	
	t-value
	1.9
	2.4
	1.6
	-1.0
	2.8

	D_T1_3
	Coef
	0.04
	0.05
	0.04
	0.40
	0.09

	
	t-value
	2.0
	1.5
	1.1
	0.4
	3.0


Tab. 12:
Výsledky VEC modelu.

Dále je z tabulky zřejmé, že každá z veličin silně závisí na svém prvním zpoždění. Mezi nejzajímavější v modelu přetrvávající vazby patří:
· závislost emisí na plynu v druhém zpoždění (a zdánlivá nezávislost ve zpoždění prvním)

· závislost plynu na ropě ve druhém zpoždění

· závislost ceny elektřiny na pomocných proměnných ošetřujících outliery v ropě, a dokonce i emisích a plynu 

Tabulka 12 níže ukazuje, že výsledný VEC model odstranil autokorelaci reziduí na 5% hladině významnosti, zachoval jejich normalitu a pomohl dále snížit heteroskedasticitu ceny elektřiny, heteroskedasticita ceny uhlí zůstává. 

	VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

	Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
	 
	

	Lags
	Q-Stat
	Prob.
	Adj Q-Stat
	Prob.
	

	1
	10.72
	NA*
	10.78
	NA*
	

	2
	18.90
	NA*
	19.06
	NA*
	

	3
	35.80
	0.075
	36.26
	0.068
	

	4
	54.96
	0.292
	55.88
	0.264
	

	5
	72.39
	0.564
	73.83
	0.517
	

	VEC Residual Serial Correlation LM Tests
	
	
	

	Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
	
	
	

	Lags
	LM-Stat
	Prob
	
	
	

	1
	30.64
	0.201
	
	
	

	2
	22.48
	0.608
	
	
	

	3
	17.38
	0.868
	
	
	

	4
	19.11
	0.792
	
	
	

	5
	18.81
	0.806
	
	
	

	Probs from chi-square with 25 df.
	
	
	

	VEC Residual Normality Tests
	 
	 
	
	

	Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
	 
	
	

	Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
	
	

	Component
	Jarque-Bera
	df
	Prob.
	
	

	LB1W
	1.23
	2
	0.541
	
	

	LC1W
	0.77
	2
	0.682
	
	

	LO0W
	1.13
	2
	0.569
	
	

	LE1W
	3.23
	2
	0.199
	
	

	LT1W
	4.26
	2
	0.119
	
	

	Joint
	10.60
	10
	0.389
	
	

	VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

	 Joint test:
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi-sq
	df
	Prob.
	 
	 
	 

	433.62
	480
	0.937
	 
	 
	 

	 Individual components:
	 
	 
	 
	 

	Dependent
	R-squared
	F(32,139)
	Prob.
	Chi-sq(32)
	Prob.

	LB1W
	0.23
	1.29
	0.162
	39.31
	0.175

	LC1W
	0.30
	1.85
	0.008
	51.40
	0.016

	LO0W
	0.24
	1.34
	0.128
	40.53
	0.143

	LE1W
	0.18
	0.99
	0.497
	31.82
	0.476

	LT1W
	0.21
	1.13
	0.304
	35.58
	0.303


	VEC Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms

	 Joint test:
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi-sq
	df
	Prob.
	 
	 
	 

	1536.72
	1305
	0.000
	 
	 
	 

	 Individual components:
	 
	 
	 
	 

	Dependent
	R-squared
	F(87,84)
	Prob.
	Chi-sq(87)
	Prob.

	LB1W
	0.66
	1.92
	0.002
	114.35
	0.026

	LC1W
	0.78
	3.42
	0.000
	134.17
	0.001

	LO0W
	0.52
	1.05
	0.412
	89.60
	0.403

	LE1W
	0.64
	1.69
	0.008
	109.45
	0.052

	LT1W
	0.61
	1.52
	0.028
	105.08
	0.091


Tab. 13
Výsledky diagnostických testů VEC modelu. Portmanteau a Autocorrelation LM Test neprokazují autokorelaci reziduí, Jarque-Bera testy nezamítají normalitu a Whiteovy testy prokazují reziduální heteroskedasticitu v případě elektřiny a uhlí. 

4.6. Jednorovnicový model

Protože VAR i VEC přístup jsou poměrně složité vícerovnicové modely s velkým počtem odhadovaných parametrů, byly nad dostupnými daty vytvořeny dva jednodušší, jednorovnicové modely, jejichž vysvětlovanou proměnnou je forwardová cena elektřiny. Tyto modely tedy neuvažují zpětnou vazbu mezi komoditami, tj. předpokládají slabou exogenitu všech vysvětlujících veličin, která však nebyla VEC modelem prokázána. 
V prvním, statickém modelu, vystupují všechny veličiny bez zpoždění, zatímco druhý model existenci zpoždění připouští. 
4.6.1. Statická regrese

Model jednorovnicové statické regrese vysvětluje logaritmus ceny elektřiny jako lineární kombinaci logaritmů cen uhlí, ropy, emisí a plynu, bez zohlednění zpoždění. Ve srovnání kointegračním vtahem z VEC modelu ukazuje jednorovnicový model na malou významnost ropy a naopak přisuzuje důležitost emisím i plynu, viz tabulka 14. 
	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob. 

	C
	1.93
	0.08
	25.50
	0.000

	LC1W
	0.33
	0.02
	18.13
	0.000

	LO0W
	0.04
	0.02
	1.74
	0.083

	XE1W
	0.00
	0.00
	3.83
	0.000

	LT1W
	0.17
	0.03
	6.52
	0.000


 Tab. 14
Výsledky statické regrese. Koeficient determinace R2 = 0.900.
Druhou odlišností od kointegračního vztahu je cca dvakrát větší hodnota koeficientu pro cenu uhlí. Z jednorovnicového modelu byl proto vypuštěním ceny plynu a emisí vytvořen nový „zjednodušený“ statický model, což překvapivě nevedlo k významnému snížení kvality regrese (snížení hodnoty koeficientu determinace z 0.900 na 0.857), ale ani nezměnilo hodnotu koeficientu pro cenu uhlí. Tabulka 15 srovnává koeficienty statického regresního vztahu a dlouhodobého kointegračního vztahu v závislosti na zahrnutých proměnných.
	
	
	Elektřina
	Uhlí
	Ropa
	CO2
	Plyn
	Konstanta

	
	Označení
	LB1W
	LC1W
	LO0W
	XE1W
	LT1W
	C

	Statická regrese
	Všechny proměnné
	1
	-0.327
	-0.043
	-0.003
	-0.167
	-1.928

	
	bez plynu
	1
	-0.365
	-0.111
	-0.004
	-
	-2.020

	
	bez plynu a emisí
	1
	-0.375
	-0.170
	-
	-
	-1.824

	Kointegra-ční vztah
	Všechny proměnné
	1
	-0.180
	-0.264
	-0.005
	0.002
	-2.176

	
	bez plynu
	1
	-0.180
	-0.263
	-0.005
	0.000
	-2.174

	
	bez plynu a emisí
	1
	-0.158
	-0.359
	0.000
	0.000
	-1.983


Tab. 15
Koeficienty statického regresního vztahu a dlouhodobého kointegračního vztahu v závislosti na zahrnutých proměnných. 

Je poměrně překvapivé, že oba dva vztahy spojující cenu elektřiny s cenami uhlí a ropy vykazují tak odlišné hodnoty koeficientů. Vzhledem k podobnému základnímu trendu vývoje ropy a uhlí je však průběh cena elektřiny předpovězený oběma vztahy velmi podobný, jak je vidět z obrázku 13.
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Obr. 13:
Srovnání ceny elektřiny předpovězené kointegračním vztahem (LOG(B2)), ceny elektřiny ze zjednodušeného statického modelu a ceny skutečné (LB1W). 

Na obrázku 14 jsou zobrazena rezidua základního statického modelu (regrese s využitím všech proměnných), rezidua zjednodušeného statického modelu (regrese jen na ceně ropy a ceně uhlí) a kointegrační vektor. Je zřejmé, že všechna rezidua mají podobný průběh. ADF testy pro obě řady reziduí zamítají hypotézu jednotkového kořene. Obě řady reziduí také vykazuji autokorelaci i heteroskedasticitu, řada pro regresi s využitím jen ceny ropy a uhlí je normální (vše na 5% hladině významnosti). 

[image: image31.emf]-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

100 125 150 175 200 225 250 275 300

COINTEQ01

R_EQ01_STAT_NO_TE

R_EQ01_STAT


Obr. 14:
Srovnání průběhu kointegračního vektoru s rezidui získanými ze statické regrese s využitím všech proměnných (R_EQ01_STAT), jen ceny ropy a uhlí (R_EQ01_STAT_NO_TE)
4.6.2. Dynamická regrese

Protože rezidua obou jednorovnicových modelů vykazují autokorelaci, byl statický model dynamizován přidáním zpožděných hodnot vysvětlujících veličin v 1. a 2. zpoždění. Statisticky nevýznamné členy pak byly z modelu opět vypuštěny v pořadí dle klesajících p-values. Konečnou podobu dynamické regrese zachycuje následující tabulka.
	Dependent Variable: LB1W
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob. 

	LC1W
	0.248
	0.04
	6.86
	0.000

	XE1W
	0.009
	0.00
	8.76
	0.000

	LT1W
	0.256
	0.04
	6.19
	0.000

	LB1W(-1)
	1.112
	0.05
	22.59
	0.000

	LC1W(-1)
	-0.249
	0.04
	-6.88
	0.000

	XE1W(-1)
	-0.009
	0.00
	-8.85
	0.000

	LT1W(-1)
	-0.323
	0.06
	-5.23
	0.000

	LB1W(-2)
	-0.127
	0.05
	-2.59
	0.010

	LT1W(-2)
	0.087
	0.04
	2.26
	0.025

	D56
	-0.090
	0.01
	-6.29
	0.000

	D67
	-0.045
	0.02
	-2.87
	0.005

	D89
	-0.031
	0.01
	-2.21
	0.029

	D_E1
	-0.052
	0.02
	-3.14
	0.002

	D_E1(-2)
	0.042
	0.01
	2.85
	0.005


Tab. 14
Výsledky dynamické regrese. Koeficient determinace R2 = 0.990.

Podobně jako u základního statického modelu je u dynamické regrese cena elektřiny lépe vysvětlována vývojem (zpožděné) ceny plynu a ceny emisní povolenky a naopak nezávisí od ceny ropy. Možným vysvětlením je nesplnění předpokladu slabé exogenity ceny plynu a ceny povolenky, které však nebyly VEC modelem prokázány. 

5. Závěr

V této práci byly analyzovány vztahy týdenních časových řad pro forwardové ceny elektřiny, uhlí, ropy, emisních povolenek a plynu s datem dodávky na příští rok (Y+1) relevantní pro cenotvorby na německém trhu s elektřinou pro období 2005-2009. Z časových řad sestavený VAR model vykazoval značnou autokorelaci reziduí, nenormalitu a heteroskedasticitu. Specifikace modelu byla zlepšena přidáním pomocných proměnných a zkrácením horizontu na období 2006-2009. Protože u žádné z analyzovaných časových řad nebyla prokázána stacionarita, byly model VAR převeden do tvaru modelu korekce chyby (EC). Kointegrační analýza prokázala existenci jednoho kointegračního vektoru, který nezávisí na ceně emisní povolenky a ceně plynu. Testy slabé exogenity neprokázaly její existenci pro kteroukoliv cenu. Výsledný VEC model pomohl odstranit autokorelaci reziduí i jejich heteroskedasticitu (kromě ceny uhlí) a je tedy dobře specifikován. 

Časové řady byly dále analyzovány metodou jednorovnicové regrese ve statickém i dynamickém pojetí. Jednorovnicové modely prokazují významnost ceny plynu a ceny povolenky a naopak neprokazují významnost ceny ropy, ovšem v důsledku nesplnění předpokladů slabé exogenity, je použití jednorovnicového regresního modelu problematické. 
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Tyto práce se liší i v přístupu k předzpracování cen. V důsledku existence poměrně dlouhé zpoždění mezi ropou a plynem v jedné z výše uvedených prací se jeví jako logické zpracovávat data s týdenní frekvencí. Díky tomu je snazší zachytit delší zpoždění již při nízkém řádu modelu VAR. 

Z výše uvedených důvodů budou jako vysvětlující proměnné pro cenu plynu použity jak cena ropy Brent, tak cena plynu TTF. Druhotným důvodem pro zahrnutí ceny ropy je skutečnost, že jsou na s ní svázány ceny ropných derivátů (mazut, topný olej), které jsou spalovány špičkujícími elektrárnami. 

6.1.1. Creation of power markets

Generation, transmission and distribution of power has been carried out for the most part of the 20th century by vertically integrated companies. The reason for such an arrangement was the then-prevailing opinion that the most efficient way of providing power was through natural monopolies, directly owned or regulated by the state. Monopolies could reap the economies of scale during both generation and transmission. By the end of the 20th century, this perception  was replaced by the concept, that it is only the network infrastructure (transmission and distribution), which should be centrallly governed, but for generation and retail sales the best market arrangement is a competitive market. These ideas were then put forward into legislation aiming for the unbundling of these monopolies and liberalisation of the power market. 
První trh s elektřinou vznikl v Anglii a Walesu v dubnu 1990 v důsledku zákona „Electricity Act 1989“, který nařídil privatizaci a rozdělení tehdejší jediné elektroenergetické organizace „Central Electricity Generating Board“. V celoevropském měřítku iniciovala tyto změny směrnice 96/92/EC - Společná pravidla vnitřního trhu s elektřinou. Cílem směrnice bylo mimo jiné zlepšit účinnost výroby elektřiny a zefektivnit alokaci výrobních zdrojů, harmonizovat a snížit ceny elektřiny, snížit nutné výrobní rezervy a v neposlední řadě i dát koncovým zákazníkům možnost výběru dodavatele. Tato směrnice byla dále doplněna směrnicí 2003/54/EC, která oddělila operátora přenosových sítí od mateřské firmy po stránce rozhodovací a organizační. 

V roce 2002 začala fungovat hlavní evropská burza s elektřinou umístěná v německém Lipsku EEX. V pozdějších letech vznikají burzy i v dalších členských státech EU, v ČR se uskutečnily první obchody na pražské energetické burze PXE v srpnu 2007.
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� Or more generally, when the variables have the same integration rank. 


� See [Hušek], p. 123.


� Power exchanges of Germany, France, Netherlands, Austria, Spain and Scandinavia.


� This belgian gas hub is physically connected with UK through the “Interconnector” pipeline and hence with the liquid british exchange NBP. 


� European Union Emissions Trading Scheme


� European Climate Exchange (ECX, UK, futures contracts), Nordic Power Exchange (NordPool, Scandinavia,  spot and futures contracts), Powernext1 (France, spot contracts) , European Energy Exchange (EEX, Germany, spot and futures contracts), Energy Exchange Austria (EXAA, Austria, spot contracts) and Climex (the Netherlands, spot contracts).


� West Texas Intermediate (WTI), Pennsylvania, New Jersey, Maryland Interconnection (PJM).


� Year+2 horizon.


� Aluminum smelters have high consumption of electricity. Norwegian smelters sell their 


� Long term contracts are usually priced on formulas involving price of oil, fuel oils and coal averaged out over a lagged period. As fuel oils are oil derivatives, their price derives from oil price. As the coal component of the price formula is relatively small, the overall price is mainly driven by lagged oil price. 


� Title Transfer Facility.


� Německé huby Oude Bunde nebo EGT (E.ON Gas Transport) nejsou sice příliš likvidní, ale cena plynu zde kotovaná s cenou na TTF velmi úzce koreluje.


� Bundesamt für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (Office for industry and export control). 


� The API 2 coal index is the main price reference used to trade coal imported into Europe. The API 4 is the price reference for all coal exported out of Richards Bay, South Africa. API 6 is the fob Newcastle, Australia price assessment. API coal indexes are used to price 90% of the world's traded coal derivatives. � HYPERLINK "http://web04.us.argusmedia.com/ArgusStaticContent/snips/sectors/argus_mccloskey.htm" �http://web04.us.argusmedia.com/ArgusStaticContent//snips/sectors/argus_mccloskey.htm�


� V Evropě je hlavním ropným indexem ropa Brent, další dva hlavní cenové indexy jsou referenční koš OPEC a americký West Texas Intermediate (WTI). Typický cenový rozdíl mezi ropou Brent a ostatními indexy je do 3 USD/bbl. Viz � HYPERLINK "http://en.wikipedia.org/wiki/Brent_Crude" ��http://en.wikipedia.org/wiki/Brent_Crude�


� Blabla


Povolenky obchodovatelné v EU ETS jsou vedeny na účtech elektronických registrů, které jsou spravovány členskými státy. Tyto registry uchovávají údaje o vlastnictví a převodech všech přidělených povolenek podobným způsobem, jakým banky vedou evidenci o pohybech na peněžních účtech, přičemž na všechny tyto registry dohlíží Centrální administrátor EU. V ČR je správcem Rejstříku na obchodování s povolenkami na emise skleníkových plynů Operátor trhu s elektřinou.


� Průměrné tempo růstu v Něměcku v letech 1995-2005 0,5%, v Turecku v letech 1980-2004 cca 8% (viz http://investment-in-turkey.com/page10.html).


� Mezi konvenční elektrárny lze řadit elektrárny na fosilní paliva a elektrárny jaderné. Nekonvenční elektrárny jsou především elektrárny na obnovitelné zdroje. 


� Zdánlivá – větší počet výpadků v zimě, kdy je obecně vyšší využití a tedy i šance výpadku. Skutečná – v extrémě teplých měsících může být problém s chlazením říční vodou a naopak v zimě nemusí elektrárna “najet”. 


� Vynucená výroba (tzv. must-run) je elektrické energie vznikající v důsledku jiného procesu. Tyto zdroje se chovají jako by měly nulové variabilní náklady. Například při výrobě tepla v teplárnách dochází k současné výrobě tepelné a elektrické energie, jejichž množství jsou vzájemně svázána. Při velké výrobě tepla (například v zimě) pak není množství vyrobené elektřiny určováno její poptávkou, ale poptávkou po teple. 


� EU ETS (EU Greenhouse Gas Emission Trading Scheme) je systém, jehož cílem je ekonomicky účinným a nákladově efektivním způsobem omezit produkci skleníkových plynů. Obchodovací schéma je definováno směrnicí Evropského parlamentu a Rady č. 2003/87/ES, která vstoupila platnost dne 25. října 2003.


Povolenky obchodovatelné v EU ETS jsou vedeny na účtech elektronických registrů, které jsou spravovány členskými státy. Tyto registry uchovávají údaje o vlastnictví a převodech všech přidělených povolenek podobným způsobem, jakým banky vedou evidenci o pohybech na peněžních účtech, přičemž na všechny tyto registry dohlíží Centrální administrátor EU. V ČR je správcem Rejstříku na obchodování s povolenkami na emise skleníkových plynů Operátor trhu s elektřinou.


� Tzv. fuel switching


� V důsledku zvýšeného podílu výroby elektřiny z větru lze očekávat, že tento problém poroste. Viz např Odkaz studie Poyry. � HYPERLINK "http://www.ilexenergy.com/?t=7_0Latest" \l "PublicIntermittency" �http://www.ilexenergy.com/?t=7_0Latest#PublicIntermittency� .


� V důsledku klesající účinnosti přeměny potenciální na elektrickou energii s klesající hladinou v horní nádrži se vodním elektrárnám nevyplatí plně vyprazdňovat svou nádrž pro zachycení jarního tání. 


� Příklad Francie. 


� Při přenosech v přenosové soustavě (400kV) se jedná o cca 2%, v distribuční sítí (22-36kV) pak o cca 6%. 


� Na rozdíl od USA, kde převažuje striktně lokální oceňování – Locational Marginal Pricing (LMP)


� Někdy také nazývaná přeshraniční kapacita.


� Klasický spotový trh by nefungoval, protože TSO potřebuje znát toky elektřiny dopředy, aby provedl jejich kontrolu vůči síťovým omezením.


� V některých zemích (Velká Británie, Nový Zéland) je základní interval jen 0,5h. 


� Rovnováhu na trhu řeší tzv. služby sítě, v rámci kterých provozovatel sítě okamžitě dorovnává změny poptávky zvýšením (snížením) výkonu některých zdrojů. 


� Na druhou stranu v delším časovém období je nutno spotové ceny vysvětlovat i změnami na straně nabídky, například změnou cen paliv.


� Produkty obchodovanéna burze (futures) jsou standardizované, a proto likvidní, protistranou je burza a každý den probíhá vypořádávání zisku nebo ztráty z důvodu změny ceny (tzv. margining). V případě OTC trhů obchodování neprobíhá pod záštitou oficiální instituce, která by vykonávala dohled nad trhem a přebírala by odpovědnost za vypořádání dohodnutých obchodů. Účastníci obchodů tak vyjednávají o podmínkách kontraktu přímo mezi sebou. Podmínky kontraktů sice nemusí nutně být standardizovány a i podstupované riziko obou stran je obecně vyšší než na organizované burze. 


� These contracts, though named forwards, correspond to the definition of swaps, having a stream of cash flows that depends on the difference between the realized spot price and the fixed contract price.


� Měří náklady příležitosti hotovosti, tj. cenu peněz.


� Měří rizikovost investice. Při preferenci zajištění před co nejlepší cenou, může být její hodnota záporná. 


� Komentář baterky a přečerpávací vodní elektrárna.


� Viz [McDonald], str. 72. 


� Viz například [Bosco, 2007] či sekce 1. Přehled literatury


� Výroba v roce 2008 v TWh pro Německo a jeho sousední země (řazeno dle velikosti): Německo 580, Francie 532, Polsko 144, Holandsko 104,… Zdroj: UCTE, � HYPERLINK "http://www.ucte.org" ��www.ucte.org�


� Cena lignitu není určující, neboť ani v případě minimální poptávky není žádná lignitová elektrárna marginální.


� Title Transfer Facility.


� Německé huby Oude Bunde nebo EGT (E.ON Gas Transport) nejsou sice příliš likvidní, ale cena plynu zde kotovaná s cenou na TTF velmi úzce koreluje.


� Bundesamt für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (Úřad pro hospodářství a kontrolu vývozu). 


� V analyzovaném období byla forwardové ropy blízko či o trochu výše (v důsledku nenulových nákladů na úschovu) než spotové ceny. Obě dvě ceny ale díky vysoké likviditě a velkému počtu arbitráže schopných účastníků vykazují velmi podobný průběh.


� Settlement price. Oficiální cena futures produktu na konci obchodního dne.


� Zpoždění mezi jednotlivými časovými řadami může být až 7 dní, viz např. [Bencivenga].


� Minimum bylo nastaveno na 1, aby data mohla být později logaritována.


� Jejich špičatost je větší než tři (špičatost normálního rozdělení).


� Více viz [Sims].


� Tyto proměnné nabývají hodnoty 1 pro jedno konkrétní pozorování, jehož vliv má být potlačen, a hodnotu 0 v ostatních případech. 


� Model sice ukazuje signifikantnost i u spotové ropy (LO0W), avšak v případě spotového produktu nemá čas do splatnosti smysl. 


� Více viz [Lütkepohl], sekce 4.4.21 a 4.4.23.


� P-value označuje nejnižší možnou hladinu významnosti, při které lze ještě zamítnout nulovou hypotézu.


� Viz [Johansen], s. 22.


� Cena povolenky spadla z 29.90 EUR/t (04/24/2006 pondělí) na 13.60 EUR/t (04/28/2006 pátek), tj. o více než 55% během jednoho týdne, v důsledku zveřejnění výsledků emisí za rok 2005. 


� D_E1 nabývá hodnoty 1 pro týden začínající 02/05/2006 (tj. týden po pádu ceny povolenek), ostatní dvě proměnné jsou posunuty o jeden, resp. dva týdny.


� Vector Error Correction


� Diference stacionárního procesu je stacionární, a proto lze v rovnosti [11] sčítat diferencované i původní řady. Pokud by řada Yt stacinární nebyla, pak by řád levé straně rovnosti [11] byl menší než řáde její pravé strany.


� Viz [Arlt], str. 238-241.


� Jinak řečeno za předpokladu, že procesu Yt je řádu I(1), platí pro jeho diference ΔYt-i, že jsou řádu I(0), a stejného řádu tedy musí být v rovnici [11] být i řada ΠYt-1 a matice Π nemůže mít plnou hodnost.


� Pro diskusi o ocenění plynu spalovaného v německých elektrárnách, viz část 3.2.2. Ceny paliv.


� Emisní povolenka pro rok 2008 je stejná jako emisní povolenka pro rok 2012: obě jsou emisními povolenkami pro druhou fázi EU ETS a rozdíl na ceně vzniká pouze v důsledku nákladů na skladování (cost-of-carry). 


� See [Trevino].
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