1 http//www.urso.gov.sk/sites/default/
files/dokumenty/URSO_VS_2017.pdf

2 http//www.urso.gov.sk/sites/
default/files/RegulacnaPoliti-
ka2017-2021.pdf

M A KR OTETZKONUOMI

C K E

OT A Z K Y

Model predikcie vyvoja
spotrebitelskych cien elektricke]

energie a plynu

Branislav Karmazin, Michal Doliak
Ndrodnd banka Slovenska

Ceny energii tvoria vyznamnu cast spotrebitelského kosa, preto ich kvalitnd predikcia

ma vplyv na celkovu predikciu infldcie. Ceny energetickych komodit, ktoré su zdkladnou
sucastou spotrebitelskych cien elektriny a plynu, st velmi volatilné a preto maju

potencidl vyrazne prispiet k predikcnej chybe (aj vzhladom na ich relativne velku vahu

v spotrebitelskom kosi— 3,94 % elektrina a 3,45 % plyn). Spotrebitelské ceny elektriny a plynu
st na Slovensku requlované Uradom pre requldciu sietovych odvetvi (URSO). K realizdcii
zmeny regulovanej ceny dochddza zvycajne v janudri daného roka. V jednom cenovom
rozhodnuti sa tak kumuluja viaceré faktory, resp. vplyvy. Jednorazovd cenovd Uprava méze
sposobit vyrazny rast, ako aj pokles (v sulade najmd s vyvojom komodity) spotrebitelskych

cien oboch energetickych komodit.

Stanovovanie cien regula¢nym Uradom je rela-
tivne zlozité, kedZe je potrebné zohladnit vietky
zlozky ceny (komodita, dodavka, primerany zisk,
distriblcia a preprava). Z tohto dévodu bolo
snahou skonstruovat a pribliZzit pre predikciu
cien elektriny a plynu najvhodnejsi model, kto-
ry vychddza z nastavenia regulacnych vyhldsok
a z regulacnej legislativy. V pripade tychto dvoch
energetickych komodit sa pri zdkladnych para-
metroch odhadu buduceho vyvoja ich cien vy-
chadza z informacii o Strukture (vahy ich jednot-
livych zloZiek) priemernej koncovej ceny za ich
dodévku pre domécnosti.

Model a postup predikcie pri ur¢ovani vyvoja
spotrebitelskych cien je v pripade elektriny a ply-
nu rovnaky, existuju viak viaceré odlisnosti, ktoré
treba brat pri konkrétnej komodite do Uvahy.

MODEL PREDIKCIE VYVOJA
SPOTREBITELSKYCH CIEN ELEKTRICKEJ
ENERGIE

V pripade elektriny sa pri zékladnych parametroch
odhadu buduceho vyvoja cien elektriny vychadza
z informécii o Strukture (vahy jej jednotlivych zlo-
Ziek — graf 1) priemernej koncovej ceny za dodav-
ku elektriny pre domécnosti (silova elektrina, tarifa
za prevadzkovanie systému, tarifa za systémové
sluzby, naklady dodavky a primerany zisk, prenos
elektriny vratane strat, distriblcia elektriny bez
strat, straty z distribucie elektriny").

Dolezitou informaciou je aj samotna dizka re-
gula¢ného obdobia. Regula¢na rada prostrednic-
tvom dokumentu ,Regula¢nd politika na regu-
lacné obdobie 2017 — 2021" urCuje, Ze aktudlne
regulacné obdobie mé dfzku 5 rokov, ato od 1. ja-
nudra 2017 do 31. decembra 20212

Odhad buduceho vyvoja ceny elektriny je po-
staveny na principe porovndvania skuto¢ného
vyvoja spotrebitelskej ceny elektriny a ocakavanej
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(teoretickej) ceny elektriny. Ocakdvana cena elek-
triny pre domacnosti je generovana vypoctom
na zaklade vyvoja cien komoditnej zlozky, zlozky
tarify za prevadzkovanie systému a véeobecného
rastu cien v ekonomike s prihliadnutim na ich
vahu na priemernej koncovej cene za dodavku
elektriny pre domécnosti (graf 2). Tato oc¢akavana
cena elektriny sa porovnava so skuto¢nym vyvo-
jom spotrebitelskych cien v rdmci regula¢ného
obdobia (s bazickym rokom t - 1 pred prvym ro-
kom regulacného obdobia, aktudlne 2016 = 100).
Podiel kumulativneho rozdielu medzi vyvojom
indexu teoretickej ceny elektriny a indexom sku-
tocného vyvoja spotrebitelskych cien od zaciatku
regula¢ného obdobia a po¢tu mesiacov od zaciat-

Graf 1 Vyvoj Struktdry koncovej ceny elektriny pre
domdcnosti (v %)
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Graf 2 Predikcia medzirocnej dynamiky teoretic-
kej ceny elektriny a jej zlozky (% a p. b.)
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ku regulacného obdobia je tzv. cenova medzera
(price gap). Predstavuje priemerny narast/pokles
cenovej marze v percentach k ur¢itému datumu
za urcité ¢asové obdobie. Na konci regula¢ného
obdobia by sa cenovd medzera mala rovnat nule
za predpokladu, Ze pocas aktualneho regulacné-
ho obdobia dosiahla miera cenovej marze rovna-
ki uroven ako v predchddzajucom regulacnom
obdobi. Ak sa rovna nule, tak v skuto¢nom vyvoji
spotrebitelskych cien elektriny sa premietol vyvoj
cien komodity, distriblcie a vplyv vieobecného
cenového rastu podla definicie v modeli. Ak nie,
tak sa vo vyvoji spotrebitelskych cien elektriny
prejavili pocas regula¢ného obdobia aj iné fakto-
ry okrem uz uvedenych (napriklad narast/pokles
cenovej marze v porovnani s predchadzajucim
regula¢nym obdobim).

Vyvoj ceny komodity na eurdpskom trhu
(graf 3) je zdkladnym parametrom modelu na ur-
Cenie vyvoja komoditnej zlozky teoretickej ceny
elektriny v ¢ase. Cena komodity na Ucely modelu
je determinovana spdsobom vypoctu maximal-
nej ceny za dodavku elektriny pre domacnosti vo
vyhlaske URSO?. Vychodiskovym parametrom, na
zéklade ktorého sa stanovovala maximalna cena
za dodévku elektriny pre domacnosti, je aritme-
ticky priemer dennych cien oficidineho kurzové-
ho listka zverejneného burzou PXE (POWER EX-
CHANGE CENTRAL EUROPE, a. s.) na jej webovom
sidle (graf 2).

Dalou délezitou premennou teoretickej (o¢a-
kdvanej) ceny elektriny je vyvoj tarify za prevadz-
kovanie systému, ktord predstavuje zékladny fak-
tor na urcenie vyvoja prislusnej zlozky teoretickej
ceny elektriny v ¢ase. Tarifa za prevadzkovanie sys-
tému je stanovend cenovym rozhodnutim URSO?
na zaklade vyhlasky, ktorou sa ustanovuje cenova
reguldcia v elektroenergetike.

V roku 2017 by vyvoj cien komodity posobil
vyraznejsie smerom nadol na spotrebitelské ceny,

Graf 3 Vlyvoj ceny elektriny (kontrakt na rok do-
predu) na burze PXE
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¢o vsak bolo timené narastom poplatku za pre-
vadzku systému (toto viak bolo expertne zohlad-
nené v teoretickej cene, ktord tak koreSpondovala
s cenou skuto¢nou). V nasledujicom roku 2018
bol narast cien pomalsf, ako by vyplyval z titulu
vyrazného rastu cien komodity a vseobecného
cenového rastu (graf 4). Vzhladom na vyvoj vah
jednotlivych zloziek koncovej ceny sa dé predpo-
kladat, ze doslo k poklesu cenovej marze pocas
regulacného obdobia 2017 — 2021 v porovnani
s bazickym obdobim roku 2016.°

Odhad vyvoja cien elektriny hovori o pomal-
som raste cien elektriny k 1. januaru 2019, ako by
vyplyval z vyvoja teoretickej ceny elektriny (graf 5
a 6). Rast cien elektriny v roku 2019 by mal byt
ovplyvneny najma rastom cien komodity. Pred-

Graf 4 Vlyvoj cenovej hladiny teoretickej ceny
elektriny (index 2016 = 100)
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Zdroj: Vjpocty NBS.

3 Vyhldska Uradu pre requldciu sieto-
vych odvetvi¢. 18/2017 Z. z, ktorou
sa ustanovuje cenovd reguldcia
v elektroenergetike a niektoré pod-
mienky vykondvania requlovanych
¢innosti v elektroenergetike (strana
73): http://www.urso.gov.sk/sites/
default/files/ZZ_2017_18_20170210.
pdf

4 http://www.pxe.cz/dokument.as-
px?k=Statistika (Ke staZeni, statistika,
Vyvoj ceny ro¢ni doddvky, Historické
ceny ro¢nich kontraktd, sheet SK
CALs) produkt F PXE SKBL Cal-t za
obdobieod 1. 1.do 30. 6. veurdch na
megawatthodinu.

5 http://www.urso.gov.sk:8088/Cl-
SRES/Agenda.nst/0/489992788955D-
159C12581FCO04A851E/SFI-
LE/0194_2018_E pdf
http://www.urso.gov.sk:8088/
CISRES/Agenda.nst/0/33BF5AB13A-
E3742CC12580D50061C167/SFI-
LE/0209_2017_E.pdf

6 SPPdistriblcia - pri priblizne
rovnakych prevddzkovych ndkladoch
vrokoch 2016 a 2017 nardstol
prevddzkovy zisk o takmer 25 %, ¢o
nasvedcuje ndrastu trZieb z dévodu
navysenia ceny za distribuciu.
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Graf 5 Predikcia medzirocnej dynamiky koncovej
ceny elektriny a jej zlozky (% a p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS.

pokladame, Ze rozpustanie zapornej cenovej
medzery bude rozloZzené do najmenej dvoch
nasledujucich rokov (2019 a 2020). Odhad vyvoja
ceny elektriny pre domécnosti predpokladd
v roku 2019 rast 0 7,5 % a v roku 2020 rast o do-
datocnych 6 %. Tento ocakdvany rast stale pred-
stavuje riziko pre naakumulovanie dodatocnej
zépornej cenovej medzery v roku 2019. To by sa
malo premietnut nasledne do vyssieho rastu cien
elektriny v roku 2020, napriek medziro¢nému
poklesu cien komodity.

V roku 2020 tak predpokladdme, Ze déjde ku
korekcii zapornej cenovej medzery, do konca
horizontu predikcie sa vsak zatial predpoklada
jej udrzanie na mierne zépornej uUrovni (graf 6).
To znamena, Ze by pocas regula¢ného obdobia
2017 az 2021 v porovnani s bazickym obdobim
roku 2016 malo dochadzat k miernemu znizeniu
cenovej marze. Tento predpoklad vsak méze byt
korigovany cenovymi rozhodnutiami URSO v na-
sledujucich rokoch.

MODEL PREDIKCIE VYVOJA
SPOTREBITELSKYCH CIEN PLYNU

Aj v pripade plynu sa pri zakladnych parametroch
odhadu vyvoja cien vychddza z informécii o Struk-
ture (vahy jej jednotlivych zloZiek) priemernej
koncovej ceny za dodéavku plynu pre domacnosti
(graf 7). Délezitou informéciou je aj dizka regula¢-
ného obdobia. Aktualne regulatné obdobie ma
dlzku 5 rokov, a to od 1. janudra 2017 do 31. de-
cembra 2021. Rovnako ako v pripade elektrickej
energie ho stanovuje Regula¢na rada URSO. Vyvoj
Struktury koncovej ceny plynu pre domdacnosti je
dostupny na stranke regula¢ného dradu.’

Odhad buduceho vyvoja ceny plynu je posta-
veny na principe porovnavania skuto¢ného vyvo-
ja spotrebitelskej ceny plynu a ndrodnou bankou
ocakavanej (teoretickej) ceny plynu. Oc¢akdvana
cena plynu pre domdcnosti je generovana
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Graf 6 Vyvoj cenovej medzery a predikcie ceny
elektriny (index 2016 = 100)
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vypoctom nazéklade vyvoja cien komoditnej zloz-
ky, distribu¢nej zlozky a véeobecného rastu cien
v ekonomike (indikuju rast nédkladov distribucie
a primeraného zisku) s prihliadnutim na ich véhy
na priemernej koncovej cene za dodavku plynu
pre domacnosti (graf 8). Tato ocakdvana cena
plynu je porovndvand so skutocnym vyvojom
spotrebitelskych cien plynu v ramci regulacného
obdobia (s bazickym rokom t - 1 pred prvym ro-
kom regulac¢ného obdobia, aktudlne 2016 = 100).
Podiel kumulativneho rozdielu medzi vyvojom
indexu teoretickej ceny plynu a indexom sku-
tocného vyvoja spotrebitelskych cien plynu od
zaciatku regula¢ného obdobia a poctu mesiacov
od zaciatku regula¢ného obdobia je tzv. cenova
medzera (price gap). Vo findlnej predikcii NBS pre

Graf 7 Vyvoj Struktury koncovej ceny plynu pre
domdcnosti (v %)
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Graf 8 Predikcia medzirocnej dynamiky teoretic-
kej ceny plynu a jej zlozky (% a p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS.

ceny plynu je tdto cenovd medzera zohladnena.
Predpokladé sa, ze by sa mala postupne ,rozpus-
tat” v novych cenovych rozhodnutiach. Na konci
regulacného obdobia by sa mala rovnat nule za
predpokladu, Ze pocas aktudlneho regula¢ného
obdobia dosiahla miera cenovej marze rovna-
ka droven ako v predchadzajucom regula¢nom
obdobi. Ak sa rovna nule, tak v skuto¢nom vyvoji
spotrebitelskych cien plynu sa premietol vyvoj
cien komodity, distriblcie a vplyv vieobecného
cenového rastu podla definicie v rdmci tohto na-
stroja na odhad ceny plynu. Ak nie, tak sa vo vyvoji
spotrebitelskych cien plynu prejavili pocas regu-
la¢ného obdobia aj iné faktory.

Vyvoj ceny komodity (graf 9) na eurdpskom
trhu je zdkladnym parametrom modelu pre ur-
Cenie vyvoja komoditnej zlozky teoretickej ceny
plynu v ¢ase. Cena komodity na Ucely modelu je
determinovand sposobom vypoctu maximalnej
ceny za dodavku plynu koncovym odberatelom
- domécnostiam vo vyhlaske URSQ8, ktorou sa
ustanovuje cenova reguldcia v plynérenstve.

Rizikom je skutoc¢nost, Ze regulacny vzorec sa
moze v dlhodobom horizonte menit vzhladom
na moznost zmeny vyhlasky URSO. Aktuélna defi-
nicia ceny komodity je primarne viazana na vyvoj
ceny plynu na burze EEX. Predstavuje aritmetic-
ky priemer dennych cien burzy EEX (European
Energy Exchange) zverejnenych na webovom
sidle® v eurach na megawatthodinu za obdobie
12 kalenddrnych mesiacov predchddzajucich
mesiacu, v ktorom sa predklada navrh ceny.' Tie-
to Udaje vsak nie su verejne dostupné. Aby bola
zabezpecena ¢o najlepsia dostupnost vstupnych
dat, ako premenna (ako proxy premennad) sa pou-
Ziva vyvoj cien plynu (graf 9) na burze PXE."

Dalsou dolezitou premennou teoretickej ceny
plynu je vyvoj ceny za distribuciu, ktoré predstavuje
zékladny faktor pre urcenie vyvoja distribu¢nej
Zlozky ceny v &ase (ktord sa odvfja aj od vyvoja

Graf 9 Vyvoj ceny plynu (kontrakt na rok dopre-
du) na burze PXE
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inflacie). Cena distribUcie je stanovend cenovym
rozhodnutim URSO na zaklade vyhlasky, ktorou sa
ustanovuje cenova regulacia v plynarenstve.'?

V roku 2017 doslo k mensiemu poklesu ceny
plynu pre domacnosti, ako by vyplyval z vyvoja
cien komodit na eurépskom trhu, cien distribucie
a vseobecného cenového rastu (graf 10).

Z dbvodu rozpustania existujucej cenovej me-
dzery predikcia vyvoja cien plynu (a rovnako aj
rozhodnutie URSO) predpokladé miernejsi rast
cien plynu k 1. janudru 2019, ako by vyplyval z vy-
voja teoretickej ceny plynu (graf 11).V pripade, ak
by sa pouzil rast cien k 1. januaru 2019 (0 7,4 %)
zaloZzeny na teoretickej cene plynu, dochddzalo
by k pokracujucemu udrziavaniu narastu cenovej
marZe (cenovej medzery) az do konca regulac-

Graf 10 Vlyvoj cenovej hladiny teoretickej ceny
plynu (index 2016 = 100)
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8 Vyhldska Uradu pre requldciu

sietovych odvetvi ¢. 223/2016 Z. z,;
http://www.epi.sk/zz/2016-223#p16

9 www.powernext.com/futures-

-market-data (v ¢asti All contracts,
Settlement prices on Seasons and
Calendars, produktu NCG Calen-
dar+1)

10 http://www.urso.gov.sk/

sites/default/files/vyhlasky/

Z7_2018_206_20180720.pdf

http//www.pxe.cz/dokument.

aspx?k=Statistika (Ke stazeni,
statistika, Vyvoj ceny rocni doddvky,

Historické ceny ro¢nich kontraktd,

sheet CZ GAS CALs.)

12 http://www.urso.gov.sk:8088/
CISRES/Agenda.nst/0/E0B-
9D662180D4CC3C1257EE-
D00408ACT/SFILE/0002_2016_Ppdf
http://www.urso.gov.
sk:8088/CISRES/Agenda.
nst/0/01354B506034D5E7C-
12580B3004ADFC1/SFI-
LE/0089_2017_Ppdf
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13 SPPdistribucia - pri priblizne
rovnakych prevddzkovych ndkladoch
vrokoch 2016 a 2017 nardstol
o takmer 25 % prevddzkovy zisk, ¢o
nasvedcuje ndrastu trZieb z dévodu
navysenia ceny za distribuciu.

Graf 11 Predikcia medziroc¢nej dynamiky konco-
vej ceny plynu a jej zlozky (% a p. b.)
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— Predikcia ceny plynu (yoy v %)

Zdroj: Vypocty NBS.

ného obdobia. Vysledna predikcia (s rastom cien
plynu +5,6 % v roku 2019) uvazuje s miernym
znizovanim kladnej cenovej medzery do konca
regula¢ného obdobia (do konca roka 2021).

V rokoch 2018 a 2019 tak doslo ku korekcii ce-
novej medzery, no do konca horizontu predikcie
sa zatial predpoklada jej udrzanie na mierne

| N FORMATCII E

Graf 12 Vyvoj cenovej medzery a predikcie ceny
plynu (index 2016 = 100)
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kladnej urovni (graf 12). To znamend, Ze by pocas
regulacného obdobia 2017 - 2021 v porovnani
s bazickym obdobim roku 2016™ malo doché-
dzat k miernemu navyseniu cenovej marze. Uve-
deny predpoklad ale méZe byt dalej korigovany
cenovymi rozhodnutiami URSO v nasledujucich
rokoch.

Zdroj: Tlacovd sprdva EIB
210.12.2018

EIB podporuje dopravnu infrastruktiru na Slovensku
a poskytuje Uver Slovenskym elektrarnam
na financovanie investicii do jadrovej bezpecnosti

Eurdpska investi¢na banka (EIB) poskytla vidde SR
pozicku vo vyske 320 mil. eur na dopravnu infras-
truktdru. Prostriedky EIB budu spolufinancovat
prioritné projekty, ktoré budu podporované z fon-
dov EU v obdobi rokov 2014 - 2020. Tato pézicka
je druhou tranzou Uverového balika EIB v celkovej
vyske 670 mil. eur po Uvere poskytnutom v roku
2015 vo vyske 350 mil. eur.

V kombinacii s grantmi z fondov EU bude celko-
vé financovanie predstavovat 4,7 mld. eur. Ciefom
tejto podpory je dostavba chybajucich Usekov
Zelezni¢nych a cestnych sietf pozd|Z strategickych
transeurépskych koridorov, ndkup Zelezni¢nych
kolajovych vozidiel a vybudovanie pristavnej
infrastruktdry. Dalej sa investicie zameriavaju na
rozvoj mestskych elektri¢kovych systémov, na mo-
dernizovanie regionalnych ciest a obchvatov a na
zavedenie inteligentnych dopravnych a riadiacich
systémov pre cestnu aj Zelezni¢nu dopravu.

28

ro¢nik 26, 6/2018

Daldiu pozicku vo vyske 60 mil. eur poskytla EIB
Slovenskym elektrarnam, a. s., na podporu zlepse-
nia jadrovej bezpecnosti prevadzkovych jednotiek
existujucich jadrovych elektrarniv Jaslovskych Bo-
huniciach a Mochovciach. Tieto investicie umoz-
nia vyrobcovi elektrickej energie na Slovensku
splnit zavazky vyplyvajuce z pravnych predpisov
EU a ndrodnej legislativy a podporia prebiehajucu
bezpecnu prevadzku nizkouhlikovej vyroby elek-
trickej energie. Pézicka umozni implementovat
najma urcité opatrenia definované v Narodnom
akeénom pléne pre Slovensko, pripravené na zak-
lade eurdpskych stresovych testov, zavedené pre
jadrové elektrarne po katastrofe vo Fukushime.

Viceprezident EIB Vazil Hudék pri prileZitosti
podpisu oboch poziciek vyzdvihol ich vyznam
pre zlepsenie kvality Zivota obcanov SR z hladiska
lepSej dopravnej infrastruktury, ako aj energetic-
kej bezpecnosti.



