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Vplyv cien ropy na ceny elektriny

a plynu
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Pri odvodzovani cien energii — plynu ¢i elektriny — sa zvykne za rozhodujuci faktor povaZovat
vyvoj cien ropy. Ucelom tohto prispevku je snaha o konkrétnu kvantifikdciu tohto vztahu
prostrednictvom ekonometrickych metdd. Zdrover sa sleduje, ako sa tento vztah menf

v Case. Pri snahe o kvantifikdciu vztahu medzi cenami ropy a cenami energii s vyuZitim
ekonometrickych modelov je nevyhnutné na Uvod zadefinovat zdkladnt podobu modelu.

Od tej sa neskér mozu odvijat pokrocilejsie pristupy, ktoré ju budu prehlbovat a dalej
rozsirovat. Kedze v nasledujicom texte chceme zdroveri skimat zmenu tohto vztahu

v Case, je nutné Specifikovat, ¢i pdjde o zmeny diskrétne alebo kontinudine, a ktorym dalsim
parametrom modelu bude umoznend casovd variabilita.

METODIKA
Pri skdmani vplyvu cien ropy na ceny elektriny
a plynu a zéroven vplyvu zmien v tychto vzta-
hoch v priebehu ¢asu je mozné opriet sa o Siro-
ké spektrum rozli¢nych nastrojov. Najintuitivnejsi
pristup vyplyva z jednoduchej regresie (metddou
najmensich stvorcov), kde ako zavislad premenna
budu vystupovat ceny komodity elektriny (resp.
plynu), zatial ¢o vysvetlujucimi premennymi
budu ceny ropy, konstanta a zavisld premennd
s jednym oneskorenim (autoregresny clen prvé-
ho raddu). Koeficienty v takto zostavenej rovnici je
potom mozné podrobit testom z pohladu Struk-
turdlnych zlomov, predovsetkym v suvislosti s ko-
eficientom pri cenédch ropy. V idedlnom pripade
by sme dopredu tusili, v ktorych obdobiach oca-
kdvat strukturdine zlomy, a testy aplikovali priamo
na ne. Je véak mozné vyuzit tiez varianty testov
hladajuce najpravdepodobnejsie miesta vyskytu
zlomov, ako aj ich pocet. Typickym prikladom je
metdda predstavend v Bai, Perron (1998). Na z&-
klade vysledkov testov sa nasledne pristupi k roz-
deleniu pévodnej vzorky na dve alebo viac obdo-
bi a model sa odhadne zvlast pre kazdé z nich. Ak
nie je pre kazdé obdobie k dispozicii dostatocny
pocet pozorovan{alebo ak chceme sledovat zme-
ny iba v jednom parametri, mézeme alternativne
pristupit k pouzitiu dummy premennych indiku-
jucich prislusnost k danému casovému Useku.
Sofistikovanejsi pristup k tejto problematike
poskytuju Markov Switching modely. Predpokla-
daju, Ze premenné modelu sa vyskytuju v dvoch
alebo viacerych rezimoch (stavoch) a parametre
modelu zavisia od toho, v ktorom sa prave nacha-
dzaju. Medzi jednotlivymi stavmi je mozné volne
prechaddzat a pravdepodobnost, Ze sa nachadza-
me v danom rezime, zavisi iba od toho, v akom
reZzime sme sa nachdadzali v predchadzajicom ob-
dobi. Tieto modely poskytuju moznost niektoré
koeficienty zafixovat a zvySnym umoznit zmeny
naprie¢ stavmi, vratane rozptylu. Najcastejsie sa
pouzivaju v kontexte rozlisovania obdobf s vac-
$ou a mensou volatilitou premennych, pripadne
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recesii a obdobi ekonomického rastu. Na Ucely
tejto prace pomozu zachytit obdobia so silnej-
sim a slabsim efektom cien ropy na ceny elektriny
(resp. plynu).!

Doteraz sme teda koeficientom umoznili menit
sa vo vopred stanovenych ¢asovych obdobiach,
popripade preskakovat medzi niekolkymi stavmi.
Ako nadstavbu si méZeme predstavit pristupy
umoznujlce parametrom neobmedzeny vyvoj
v priebehu celej vzorky, ktord mame k dispozi-
Cii. Medzi nastroje poskytujuce takéto moznosti
patria tzv. stavové modely’. Tie sa vo véeobec-
nosti pouzivaju na modelovanie nepozorovanych
premennych — chyb pozorovani, cyklov, trendoyv,
¢i v nasom pripade koeficientov podliehajucich
nejakému ndhodnému procesu. Stavovy model
s Casovo premennymi koeficientmi by sme mohli
zapisat ako:

yr:XtetJrZrBJ“gr; Grzew 1,

Pricom prvd rovnicu oznacujeme ako rov-
nicu pozorovani a druhd ako stavovd rovnicu.
Plati, Ze y, je zavisla premenna (v tomto pripade
cena elektriny, resp. plynu), x; je matica n x m;
vysvetlujucich premennych s koeficientmi me-
niacimi sa v case (stavmi), ktoré tvoria vektor 6,
s velkostou m; x 1. Premenné, ktorych koeficien-
ty povazujeme za fixné v case, su oznacené ako
matica z, (n x m,) a ich koeficienty predstavuju
vektor 3 s velkostou m, x 1. Dokopy je k dispozicii
m; +m, =m vysvetlujicich premennych vratane
konstanty a n je poCet pozorovani. Zaroven plati,
Ze chyby €, a n; maju normélne rozdelenie a na-
vzajom su nezavislé.

Vzhladom na to, Ze mame k dispozicii tri neza-
vislé premenné - konstantu, cenu ropy a autore-
gresny ¢len, boli uvazované typy modelov, kde sa
mohliv ¢ase menit koeficienty v pripade vsetkych
regresorov, konstanty a cien ropy, autoregresné-
ho ¢lena a cien ropy, iba cien ropy.

Rozptyly ndhodnych zloZiek boli povaZzované
za fixné v Case. Algoritmus na vypocet (optima-
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lizaciu) sa oznacuje ako Kalmanov filter. Ten si vy-
Zaduje nastavenie pociatocnych hodnot jednotli-
vych parametrov modelov (ktoré méZzeme Cerpat
bud z tedrie, alebo z predoslych empirickych vy-
sledkov). V zavislosti od toho, ako citlivo vysledky
modelu reaguju na zmenu pociato¢nych hodnaét,
vyhodnocujeme robustnost modelu.®
Poslednym rozsirenim, ktoré sa v tejto suvislosti
nuka, je upustenie od predpokladu v ¢ase kon-
stantného rozptylu ndhodnych zloZiek. Vychadza-
juc z Primiceri (2005), stavové rovnice z predcha-
dzajuceho odseku prepiseme do podoby:

he
_ 2. _ . _
Y;=x0,+e¢e,; 0,=0_,+0yn, h=h_+o,v,.

Na rozdiel od predchéddzajucej Specifikécie teda
predpokladdme, Ze vsetky koeficienty sa mozu
menit v ¢ase a spolu s nimi aj rozptyl ndhod-
nych chyb (posledna vlastnost sa oznacuje aj ako
stochastickd volatilita). Vzhladom na mnozstvo
parametrov, ktoré bude v tomto pripade nutné
odhadnut, je vyhodnejsie pouZit na odhad bay-
esianske metody, konkrétne Gibbsov vzorkovac.
Na tento Ucel je nevyhnutné Specifikovat aprior-
ne rozdelenie parametrov, ktorym bude inverzné
Gamma rozdelenie s parametrami:

05 ~1G(5,0.005); 07 ~IG(50.5).

Tieto vychodiskové hodnoty umoznia nastar-
tovat Gibbsov vzorkovac, ktory iterativnym spo-
sobom v kazdom kroku vyberd nové hodnoty
parametrov na zaklade predchadzajucich, az kym
neskonverguje. Vysledky mézu byt teda do istej
miery zavislé od kalibracie apriorneho rozdelenia.

DATA

Podklad na analyzu predstavuju denné data
o cene elektriny v Nemecku (Phelix) v eurach
a o cene zemného plynu v Nemecku (NCGI) v eu-
rach, konvertované na mesacné priemery. Vysvet-
[ujicou premennou su mesacné priemery cien
surovej ropy Brent v eurdch. Vietky premenné
vystupuju v modeloch ako medziro¢né dynami-
ky, aby bola zabezpecend ich stacionarita. Data
o elektrine su k dispozicii od februéra 2005 (resp.
2006 po transformécii na medzirocné dynamiky)
do augusta 2018 a o zemnom plyne od novem-
bra 2010 (resp. 2011) do augusta 2018. Vsetky
prislusné modely pracuju s touto vzorkou, skrate-
nou o jedno obdobie, kedZe zahfiaju oneskorenu
hodnotu prvého radu.

VYSLEDKY

Regresna rovnica

Odhad prostrednictvom metddy najmensich
stvorcov a naslednd aplikacia testov Struktural-
neho zlomu ukazali, Ze v pripade elektriny prislo
k zmene koeficientu prislichajuceho k cene ropy
v dvanastom mesiaci roku 2008, zatial ¢o v pripa-
de plynu ide o0 6smy mesiac roku 2015. KedZe pre
vietky vzorky bol k dispozicii dostatocny pocet

pozorovani, pristupilo sa k odhadu samostatnych
modelov pre kazdy ¢asovy Usek.

Ako je mozné vidiet z tabulky 1, v oboch pri-
padoch sa predpoklady o strukturdlnych zlomoch
ukdzali ako opodstatnené. V pripade elektriny na-
stdva po dvandstom mesiaci roku 2008 vyrazné

znizenie vplyvu ceny ropy na cenu elektriny, zatial

¢o v pripade plynu ide po 6smom mesiaci 2015
0 opacnu situdciu. Zaroven sa nedaju prehliadnut
zmeny aj v ostatnych koeficientoch a dokonca aj
smerodajnej odchylky ndhodnych zloZiek. Jediny
koeficient, ktory je priebehom c¢asu minimalne
poznaceny, je oneskorend hodnota cien elektriny.
Za povsimnutie tiez stoji odhadnuty negativny
vztah medzi cenami zemného plynu a cenami
ropy v obdobi od novembra 2011 do jula 2015.
Tento koeficient je v3ak Statisticky nevyznamny,
¢o znamen3, Ze je neodlisitelny od nuly, a preto
mu nie je nutné venovat dalsiu pozornost.

Markov Switching modely
Druhd predstavend metéda poskytovala pomer-
ne Siroku $kélu réznych modelovych Specifikdcif.
V prvom rade bolo nutné urcit, ktoré koeficienty sa
budl medzi stavmi prepinat (a ktoré zostanu fix-
né) a tiez ¢i bude dochéddzat k zmenam v rozptyle.
Zo vietkych moznych kombindcif boli vybraté po
jednej najlepsej pre kazdu zavislt premennd, bez
ohladu na vysledky poskytnuté prvou metédou.
Rozhodujucimi faktormi boli robustnost modelov
a minimalizacia informacnych kritérii. V oboch pri-
padoch bol pocet reZzimov stanoveny na dva.
Tabulka 2 ukazuje, ze v pripade cien elektriny
bol zvoleny model, v ktorom sa v ¢ase menia vset-
ky koeficienty, s vynimkou autoregresného ¢lena.
Vysledky su vo velkej miere podobné tym, ktoré
poskytli oddelené regresné rovnice, ¢o potvrdzu-

Tabulka 1 Ceny elektriny a plynu metédou najmensich Stvorcov

Elektrina - koeficienty Plyn -
celd do po celd
vzorka 11/2008 12/2008 vzorka
Konstanta -0,65 -6,32 -091 0,69
Ropa 032 0,94 0,23 0,24
AR(1) 0,71 0,60 0,68 0,75
smerodajna 2026 2942 1559 937

odchylka reziduf

3 BliZsie tato tému rozoberaju napri-
klad Hamilton (1994) alebo Koop,
Korobilis (2012).

Tabulka 2 Odhad prostrednictvom Markov Switching modelov

Elektrina - koeficienty

Rezim 1 Rezim 2
Konstanta -1,91 -543
Ropa 0,20 0,76
AR(1) 0,65
Smerodajna 1423 25,01

odchylka reziduf

Plyn -

Rezim 1

-0,09
0,93

koeficienty
do po
7/2015 8/2015
-0/48 -0,73
-0,10 0,40
093 0,62
712 9,32
koeficienty
Rezim 2
-0,70
040
0,62
791
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Obrdzok 1 Elektrina a pravdepodob-

nosti rezZimov
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Obrdzok 4 Vplyv cien ropy na ceny
plynu, stavovy model
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Obrdzok 6 Vplyv cien ropy na ceny
plynu, bayesidnsky pristup
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Zdroj: Viastné vypocty.

4 Viychodiskové hodnoty koeficientov
sluziace na odhad jednotlivych typov
modelov boli kalibrované na zdklade
vysledkov jednoduchych regresnych
rovnic, odhadnutych na celej vzorke.
Zdrover boli tieto modely odhadnuté
dalsich tisickrdt, pricom Startovné
hodnoty bolivZdy ndhodne vygene-
rované z rovnomerného rozdelenia
pravdepodobnosti. Prdve na zdklade
konzistentnosti tychto vysledkov bola
posudzovand robustnost modelov.
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je aj obrdzok 1, prezentujuci pravdepodobnosti
jednotlivych rezimov. Rezim 1 zodpoveda obdo-
biu, ked zoslabol efekt cien ropy na ceny elektriny,
zatial ¢o rezim 2 predstavuje obdobie silnejsich
vztahov. K prepnutiu medzi tymito dvomi stavmi
dochadza na konci roku 2008. Zaujimavé vsak je,
ze model vyhodnotil ¢asovy Usek na konci vzorky
(priblizne od zaciatku roku 2017) za obdobie po-
stupného navratu do rezimu 2. Z toho by vyplyva-
lo, Ze vztah medzi cenami ropy a cenami elektriny
v priebehu posledného roka a pol opat postupne
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silnie. Testy strukturdlneho zlomu z predchadzaju-
ceho odseku vsak tento jav zachytit nedokézali.

V pripade cien plynu nachadzame taktiez
mnozstvo podobnosti s vysledkami ziskanymi
prvym pristupom. Zvoleny Markov Switching
model nechdva v case fixnU tak konstantu, ako
aj smerodajnu odchylku nédhodnych zloZiek. Tie
sa sice v rdmci samostatnych regresnych rovnic
odlisuju, nedd sa vsak hovorit o zadsadnych rozdie-
loch. Ostatné koeficienty takmer Uplne kopiruju
predchadzajuce vysledky. Konzistentné je tieZ ob-
dobie, v ktorom dochadza k prechodu z rezimu
jedna (slaby efekt cien ropy, Statisticky neodlisi-
telny od nuly) do rezimu dva (silnejsi efekt). Ide
o siedmy az 6smy mesiac roku 2015, presne tak,
ako tvrdia testy Strukturdlneho zlomu. Na rozdiel
od cien elektriny dostupné data neindikuju, ze by
dochddzalo k nédvratu naspat do pévodného re-
Zimu.

Stavovy model

Odhad prostrednictvom stavovych modelov
poskytoval Styri rbzne moznosti ich Specifikacie.
Podobne ako v predchadzajucom pripade sa pri
vybere modelov zohladiovala ich robustnost
(citlivost vysledkov na zmenu pociato¢nych pod-
mienok?) a snaha o minimalizovanie informac-
nych kritérif. Pre obe zavislé premenné vysla ako
najvhodnejsia Specifikacia td, ktord umoznovala
zmenu koeficientu v priebehu casu iba cendm
ropy. Tabulka 3 zachytava koeficienty (spolu so
smerodajnou odchylkou nahodnych zloZiek), kto-
ré v priebehu ¢asu zostavaju konstantné.

Tabulka 3 Odhady stavovych rovnic

Elektrina Plyn
Konstanta -2,91 -0,62
AR(1) 0,61 0,71
Sm/ero/dajna odchylka 1851 866
rezidui

Konstanta v pripade cien elektriny spolu s au-
toregresnym ¢lenom a odchylkou ndhodnych
chyb v pripade cien plynu koreSponduju s pred-
chadzajucimi vysledkami. Na Ucely tejto prace su
viak najdolezitejsie odhady v spojeni s cenami
ropy. Na rozdiel od predoslych metdd neméme
k dispozicii niekolko diskrétnych hodnaét, ale celé
¢asové rady koeficientov (obr. 3 a 4).

Vplyv cien ropy na ceny elektriny odhadnuty
stavovym modelom do urcitej miery korespon-
duje s predchadzajucimi zisteniami a zaroven
ich doplia. Na zac¢iatku vzorky je vyrazny, dr sa
na hodnotéch 0,7 az 0,8, no ku koncu roka 2008
nastava prepad. Postupom casu je efekt takmer
nulovy. V priebehu rokov 2016 a 2017 v3ak po-
stupne silnie a vracia sa k hodnotdm z roku
2007. Tento vyvoj zodpoveda striedaniu rezimov
v ramci Markov Switching modely, je viak spojity
a plynulejsi.
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Konzistenciu naprie¢ vysledkami odhadov je
nadalej mozné pozorovat aj v pripade efektu cien
ropy na cenu plynu. V druhej polovici roku 2015
tento vplyv vyrazne zosilnie a az do konca sledo-
vaného obdobia pretrvava na vyssich hodnotach.
Na rozdiel od predchaddzajucich pristupov viak
hodnota koeficientu po cely ¢as zostava nad nu-
lou, €o je viac v sulade s predpokladmi.

Bayesiansky stavovy model

so stochastickou volatilitou

Odhad prostrednictvom stavovych modelov
moze byt do urcitej miery poznaceny zafixovanim
smerodajnej odchylky ndhodnych zloZiek v prie-
behu c¢asu. Tato skuto¢nost sa mohla podpisat
na tom, ze oba modely, ktoré boli vyhodnotené
ako najlepsie, povolovali zmeny v ¢ase len jedinej
premennej, cenam ropy. K tomu mohol zéroven
prispiet velky pocet parametrov nevyhnutnych
na odhadnutie — varianty modelov s viacerymi
v Case premennymi koeficientmi mali problémy
s konvergenciou. Ak by bol navyse uvolneny aj
predpoklad o konstantnosti rozptylu, problém by
to iba znasobilo. Tieto faktory predstavuju motiva-
Ciu na pouZitie bayesianskych metéd, ktoré si do-
kdzu lepsie poradit s odhadmi zahfnajucimi velké
mnozstvo parametrov ¢i mall vzorku pozorovani.
Pre prehladnost vysledkov budu v tejto &asti pre-
zentované iba odhady koeficientov viazucich sa
k cendm ropy.

Vztah medzi cenami ropy a elektriny vykazu-
je podobny vyvoj v priebehu ¢asu ako pri pou-
Zitl predoslej metédy. Odlisnd je viak amplitida
- v obdobiach vyrazného vplyvu cien ropy do-
sahuje koeficient hodnoty medzi 04 az 0,5, na
konci vzorky aj o nieco vy3sie, zatial co minimalne
hodnoty sa pohybuju priblizne okolo Urovne 0,2.
V pripade cien plynu je vyvoj koeficientu aj jeho
rozmedzie takmer identické s predchadzajicim
vysledkom.

V kone¢nom désledku je teda mozné konsta-
tovat, ze uvolnenie predpokladov o nemennosti
konstanty, autoregresného ¢lena a smerodajnej
odchylky ndhodnych chyb v c¢ase neprinieslo
Ziadne zmeny vo vyvoji vztahu medzi cenami
ropy a plynu (obrdzok 6 vs. obrazok 4, kde su spo-
menuté koeficienty fixné). Vztah medzi cenami
ropy a elektriny je viak touto zmenou poznaceny
- ma nizsiu amplitidu a menej kolise (obrazok 5
vs. obrazok 3).

POROVNANIE PRiSTUPOV

Cielom tohto ¢lanku bolo analyzovat vplyv cien
ropy na ceny elektriny a zemného plynu, ako aj
zmeny tohto vplyvu v priebehu ¢asu. Na tento
Ucel boli vyuzité Styri rozlicné nastroje — regres-
né rovnice rozdelené v obdobiach strukturdlneho
zlomu (OLS), Markov Switching modely (MS), sta-
vové modely s koeficientmi premennymi v ¢ase
(SS) a bayesianske stavové modely so stochas-
tickou volatilitou (BSV). Produktom druhej a tre-
tej menovanej metddy bol cely stibor modeloy,

z ktorého bol pre dalSie potreby vybraty vzdy je-
den (pre kazdu zavislt premennt) najvhodnejsi.

Na zaklade sumarizacie vysledkov jednotlivych
pristupov tykajucich sa cien elektriny a cien ply-
nu® mozno konstatovat, Ze zakladny vyvoj koefi-
cientov v case je naprie¢ modelmi konzistentny.
V odhadoch spojenych s elektrinou sa vyraznejsie
|iia iba vysledky ziskané prostrednictvom samo-
statnych regresnych rovnic — tie na rozdiel od
zvysnych pristupov nedokdzu zachytit rasticu
hodnotu koeficientu od roku 2016. Dalsie odlis-
nosti spocivaju predovietkym v rozdielnych am-
plitidach v obdobiach silnejSieho vplyvu cien
ropy, najma pred rokom 2009. Metéda BSV posky-
tuje vyrazne nizsi odhad nez ostatné alternativy.

V pripade cien zemného plynu sa vietky Styri
pristupy zhoduju na tom, Ze k zmene koeficientu
prislo v druhej polovici roku 2015. Hlavny rozdiel
spociva v plynulosti tejto zmeny, ¢o je najma do-
sledkom toho, Ze prvé dva pristupy (MS a OLS)
vnimaju zmeny v case ako diskrétne, zatial co
zvy3$né dva ako spojité. MS a OLS zdrover odha-
duju koeficient merajuci efekt cien ropy na ceny
plynu do jula 2015 so zapornym znamienkom, ¢o
je v rozpore s ocakavaniami. Modely umoznujuce
spojity zmenu v ¢ase (SS a BSV) tento nedostatok
dokdzali odstranit.

VSetky pouzité modelové pristupy sa jed-
noznacne zhoduju na tom, Ze dochadza k zmene
vplyvu cien ropy v priebehu ¢asu, a to tak na ceny
elektriny, ako aj na ceny zemného plynu. Zhoda je
tiez v tom, Ze v pripade cien plynu ide o vyrazné
zvysenie vplyvu v druhej polovici roku 2015. Vplyv
cien ropy na elektrinu sa ldme na konci roku 2008,
v tomto pripade je viak pozorovany markantny
pokles. S vynimkou prvej metddy (OLS) pristupy
konzistentne vykazuju opétovny rast tohto vplyvu
v obdobi za¢inajucom priblizne v roku 2016, pri-
¢om ku koncu vzorky dosahuje hodnoty porov-
natelné s obdobim do konca roku 2008.

Vo vztahu cien ropy k cendm elektriny je teda
mozné vymedzit tri rozlicné obdobia: predkri-
zové, s relativne silnou elasticitou 0,6 - 0,8, po
ktorom nasleduje obdobie utimu, kde elasticita
poklesne zhruba na hodnotu 0,2 a drZi sa na nej
aZ do roku 2015. Od roku 2016 nastava oZivenie
a postupny rast k dnesnym hodnotam 0,4 - 0,6.
Pri pohlade na vztah cien ropy a cien plynu su
pozorované dve zékladné obdobia - obdobie
takmer nulového vplyvu do prvej polovice roku
2015, ktoré je vystriedané obdobim silnejiceho
vztahu (aZz k hodnote elasticity 0,4) pokracujucim
dodnes. Vzhladom na fakt, ze v obdobi pred kri-
zou boli ceny plynu naviazané na dlhodobé, na
ropu indexované kontrakty, je pravdepodobné,
Ze vplyv cien ropy na ceny plynu bol vyrazny. Ak
tento predpoklad zakomponujeme do celkové-
ho obrazu o vyvoji vztahu medzi cenami ropy
a cenami plynu (napriek tomu, Ze data z tohto
obdobia nie su k dispozicii), ziskame trend velmi
podobny tomu, ktory pozorujeme v pripade cien
elektriny.

5 Vpripade Markov Switching
modelov bol casovy rad koeficientov
ziskany tak, ze odhadnuté koeficienty
boli prendsobené pravdepodobnos-
tami reZzimov v danom case a s¢itané
dokopy.
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