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Zadani:

Emisni povolenky jsou z divodu jejich omezeného poctu vzacnym statkem, ktery je
mozno vyuZit vicero zpUsoby (spotifebovani, prodej, ¢i uloZzeni na vlastni budouci spotfebu
— tzv. banking). Z dGivodu ,,uslych pfrilezitosti“, kterych se subjekt vzdal volbou konkrétni
cesty, je ekonomicky raciondlni tyto naklady jaksi cenové internalizovat pfi tvorbé ceny
nabizeného produktu ¢i sluzby. V nasem konkrétnim pripadé energetického sektoru
ekonomiky se promitnuti povolenek do cen elektrické energie nazyvd v ekonomické
terminologii ,,pass-through” a z néj odvozené procento naklad( promitnutych do cen jako
,pass-through rate”. Cilem této prace je pomoci ekonometrické analyzy stanovit pravé
tento pass-through rate a to ve Spicce (peak) a mimo ni (off-peak). K analyze pouzijeme
regresni funkce a budeme analyzovat jak spotovy, tak forwardovy trh. Casti prace bude
téZ modelace merit order pro Ceskou republiku, na zikladé kterého se odvozuji mezni
zdroje v elektroenergetice.
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Abstrakt

Zavedeni emisniho obchodovani na evropsky trh se stalo ,fenoménem” na energetickém
trhu. Jednotlivym producentdm spalujici emise oxidu uhliku byly pridéleny poukdzky
vazici se k jedné vyprodukované tuné CO2. Zahy se otevrel trh s povolenkami, které se
zaCaly po Evropé obchodovat jak na spotovém trhu, tak na derivatovém. Emisni
povolenky se hra¢lim na trhu alokuji zdarma. Ekonomicky subjekt se mize rozhodnout,
jestli emisni povolenku spotiebuje, nebo ji na trhu proda. Alternativni uziti povolenky
vede ekonomicky subjekt ke kalkulaci trzni ceny povolenky do svych nakladu, jelikoz jejim
spotfebovanim, tedy vyrobou (v nasem pripadé elektfiny), pfichazi o usly zisk z prodeje.
Na dokonale konkurencnim trhu by cena povolenky méla zvySovat mezni naklady vyroby
elektrické energie o 100% ceny emisni povolenky. Tato prace analyzuje, do jaké miry
vyrobce prenasi cenu povolenky do prodejnich cen. Promitnuti ceny, pass-through rate, je
tedy mirou rlstu naklad( v dlisledku zapocteni alternativniho uziti povolenky do cen
silové elektfiny. Regresni analyzou zkoumame na dennich datech spotovych a
forwardovych trhli praiské a némecké energetické burzy miru prenaseni nakladd na
odbératele. Analyzou let 2009 a 2010 dochazime k zavéru, Ze pass-through rate je
odhadovan vintervalu 0,65 — 1,2. Vysledky indikuji, Ze energeticky trh je vysoce
konkurencni. Zajimavym zjiSténim je mira pass-through rate vyssi nez jedna, kterd by méla
byt pfedmétem dalsiho vyzkumu.

Abstract

Introduction of emission trading scheme of tradable permits become a great phenomena
among energy business agents. Each emitter of CO2 is granted or allocated definite
amount of tradable permitts. These allow him to produce one tonne of CO2 or to sell
them on the spot or forward market. Since these tradable permits became valuable
(behave as a commercial instrument) they carry two possible usage. To be consumed
when producing MWh of energy of to be sold on the market. These alternative usage are
according to economy theory opportunity costs, therefore should be considered as the
implicit costs and implemented into the price setting. When operating on competitive
market, this cost increase should be fully passed on to the price. In this paper we analyze
this pass-through of the permits costs. By using regression analysis we try to estimate the
pass-through rate of the permits costs in power energy market. We analyze the spot and
futures market in the Czech Republic (PXE) and in Germany (EEX). Estimated pass through
rate ranges between 0,65 and 1,2. The results emphasize that the energy market is quite
competitive, because the costs are more or less fully passed on consumers. One
interesting feature arose from results. The pass-through rate greater than one is sort of
economically counter-intuitive and should be studied in more detail in some future work.

Klicova slova: emisni povolenky, pass-through rate, energeticky trh, merit-order,
oportunitni naklady
JEL Classification: D200, D220, P480
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Uvod

Téma této prace je spojené s mym zaméstnanim. V Soucasné dob¢ pracujeme na urcitém projektu a
tato prace by méla byt jeho soucasti. I proto jsem si vybral toto téma. Zaujalo mé spojeni zakonceni

akademické drahy s feSenim komplexniho redlného problému.

V roce 2005 bylo v Evropé zavedeno emisni obchodovani a stalo se fenoménem mezi Gi¢astniky trhu
se silovou elektfinou. Do roku 2012 se emisni povolenky alokuji mezi Gc¢astniky trhu zdarma. Tato
skute¢nost vznasi zajimavou otazku: Do jaké miry promitaji vyrobci silové elektiiny trzni cenu emisni
povolenky do svych prodejnich cen? Stavi se ke spotfebé emisni povolenky jako k alternativnimu
nakladu, jak predpoklada ekonomicka teorie ,,opportunity costs® formulovana jiz na konci 19.stoleti
Fridrichem von Wieserem? A pokud ano, jak moc jsou schopni vyrobci cenu emisni povolenky
presunout do koncové ceny? Ekonomie piredpoklada, Zze na dokonale konkuren¢nim trhu se rast

meznich naklad promitne do ristu trzni ceny stoprocentné.

Promitnuti, ¢i preneseni naklad do ceny nabizeného statku je v literatufe oznacovano terminem pass-
through rate. Pionyrské studie na toto téma analyzovaly zejména promitani relativnich zmeén
sménnych kurzi do spotiebitelskych cen. Tématem pass-through rate ceny emisnich povolenek se
mezi prvnimi zabyvali Bunn a Fezzi (2007), nebo Sijm et al.(2008). Dochazi k zavérim, Ze cena
emisnich povolenek se v rané fazi emisniho obchodovani prenasi na spotiebitele z cca 70%, priemz
panuji mezi zemémi znacné rozdily. Trh s elektrickou energii je totiz velmi specificky uz jenom
vV tom, ze tolik, kolik se elektfiny vyrobi, se musi spotfebovat. Elektfinu nelze, logicky, skladovat.
Dalsimi specifiky trhu jsou reakce na Soky, zejména na pocasi, které jsou schopné spotovymi cenami
elektfiny hybat uplné mimo ramec ekonomickych fundamentt. I formovani nabidkové kiivky silové

elektfiny je tématem samo o sob¢.

Po uvedené prazské energetické burzy PXE se trh s elektfinou v ¢eské ekonomice vyrazné¢ promenil.
Cena se tvofi na trhu opravdovym stfetavanim nabidky a poptavky, kdy zejména denni obchodovani
vykazuje casto ekonomicky kontra-intuitivni vysledky. Navic, cCesky energeticky trh je silné
provazany s némeckym a némecka burza EEX je de facto cenovym tvircem cCeské ceny silové

elektfiny.

Tato prace analyzuje pass-through rate cen emisnich povolenek do cen silové elekttiny v letech 2009 a
2010. Regresni analyzou odhadneme pienos alternativnich naklad emisnich povolenek do trzni ceny.

Analyzujeme forwardovy a spotovy trh po jednotlivych letech i po ctvrtletich. Jelikoz jsme vuci



lipské burze EEX ,,price takerem®, provadime regresni analyzu jak pro ¢esky spotovy (OTE) trh, tak
pro terminové kontrakty obchodované na PXE. Stejnou analyzu provadime i pro némecké ceny

spotovych a futures trhli kotovanych na EEX.

Prvni kapitola této prace je vénovana jednak uvodu do problematiky ndkladd uslych prilezitosti a
poskytuje prehled o ekonomickych vychodiscich emisniho obchodovéani. O trznim mechanismu, jenz
ma za minimalizace spolecenskych nakladt dosahnout kyzeného hospodatsko-politického cile, a to
snizeni globalnich emisi oxidu uhliku. Druha c¢ast popisuje souCasny stav a trendy na
elektroenergetickém trhu v Ceské republice. Tteti ¢4st se detailné zabyva formovanim nabidky a
poptavky po silové elektiing. V této kapitole téz konstruujeme ,,merit order” pro Ceskou republiku,
tedy nabidkovou kiivku. Posledni, ctvrta ¢ast, prezentuje regresni model, metodologii, predpoklady a

vyhodnoceni vysledka pass-through rate.



1. Teoretické pozadi a ekonomicka vijchodiska emisniho
obchodovani

Analyza pass-through rate vychazi z konceptu ob&tovanych piilezitosti. Uvodni &ast této prace se
praveé zabyva timto konceptem. Uvedeme historické kotfeny formovani teorie obétovanych prilezitosti
a ilustrujeme je na konkrétnim piikladé grafickou analyzou. V dalsi ¢asti prvni kapitoly uvedeme
pozadi vzniku schématu emisniho obchodovani a ekonomické zéklady, na kterych stoji. PopiSeme
soucasnou situaci na trhu s emisnimi povolenkami, kterd ndm poskytne realnéjsi vhled do zkoumané

problematiky.

1.1 Naklady prilezitosti

Ekonomie rozdéluje naklady na explicitni a implicitni. Explicitni ndklady jsou pfimo vynaloZenymi
prostiedky a z povahy schopnosti adaptace na okamzikovou produkci se dé€li na fixni a variabilni.
Jedna se naptiklad o tovarnu a uhli, kde prvni zminény je ndkladem fixnim a druhy zminény je
nakladem variabilnim. Pfi uplné nadkladové kalkulaci je vSak nutné pifipocist i naklady implicitni, tedy

naklady obétovanych prilezitosti.

Jednim z ekonomickych fundamentl, které se uc¢i v prvnich kurzech ekonomie jsou oportunitni
naklady, nebo-li naklady obétované ptilezitosti. Jako prvni je v ekonomii popsal rakousky ekonom,
toho Casu pusobici na univerzité¢ v Praze, Friedrich von Wieser (1851-1926). V dile nazvaném Der
natiirliche Wert (Pfirozena hodnota) z roku 1889 pojal naklady odlisné. Dival se na né jako na mezni
uzitek druhé nejlepsi pfileZitosti, kterou jsme nerealizovali z divodu vybéru té prvni nejlepsi. Tento
koncept nehledi na naklady na vyrobu statku ¢i sluzby jako na realnou tvorbu, hledi na né jako na usly
uzitek, ktery jsme mohli ziskat jinym rozhodnutim. Pii ekonomické kalkulaci vysledné ceny produktu
by mél byt zohlednén praveé usly uzitek, jelikoz ten nejlépe odrazi nase neuskutecnéné sluzby c¢i
nevyrobené produkty, které jsme byli schopni s danymi vyrobnimi vstupy realizovat. Wieser se timto
pristupem odklonil od, do té doby Siroce akceptovaného, pohledu cambridgeské skoly, ktera vnimala

naklady jako realné vynalozené prostiedky na tvorbu statkd (Holman, 2005).



Wieser 'obsahleji mluvi o pfirozené hodnoté nakladii v druhé kapitole své knihy. Uvadi, e ¢lovek
disponuje Sirokou Skalou vyrobnich faktorii, které mu nesou uZitek z produkce a nasledné spotieby.
Praveé vlastnéni vyrobnich faktorti slibuje Clovéku moznost budouci spotieby. Aspekt budouci
produkce neznamend dle Wiesera jen tvorbu budouci hodnoty, znamena téz, Ze jind hodnota
v budoucnu nevznikne. Z tohoto diivodu by mélo byt povinnosti kazdého jedince uvédomit si, ze jeho
produkce je tou nejlepsi volbou v ptipad€, ze uzitek z ni je lepsi nez jiny eventudlni uzitek. Jedinou
vyjimkou je neocekavany nalez napi. nerostnych surovin. V tomto piipad¢ se, dle Wiesera, jedna o
Cisty zisk a zadna hodnota neni nicena, obétovana. Dava za ptiklad FéniCany, ktefi nahodou objevili
sklo — pro né se jednalo o Cisty zisk (,,pure gain®), ale vSichni dals$i, ktefi zacali na zakladé tohoto

nalezu se sklem pracovat, jiz museli peclivé zvazovat, které materialy k produkci pouzit.

,In consideration of this fact the devotion of means of production to individual undertaking must
always be well considered. It is necessary, for this end, that the man who resolves on the making of
one special product, should form an exact idea of the value of all the other products whose
manufacture is thereby rendered impossible. But how can this be done? It is done by taking account of

the value of their common economic factors of production. “(Wieser, 1889)

Je nutné si vzdy uvédomit, jakych moznosti se vzdavame. Navic se tyto moznosti v ¢ase méni, proto
je nutné provadet aktualizaci kalkulaci. Terminologicky Wieser uvadi, ze ndklady (,,costs®) jsou
vyrobni statky slouzici k produkci konkrétniho statku, zatimco vydaje (,,expenditures®) jsou takove,

(4

které vyjadiuji alternativni uziti%. Mé&Fitkem nakladi je mezni uzitek produkce.

| vnasem pfipadé¢ hledime na uzitek z emisnich povolenek jako na mezni uziteCnost posledni
vynalozené povolenky. Pti uziti, spotfebe kazdé emisni povolenky by mél racionaln€ uvazujici subjekt
zvazovat alternativy jejiho uZiti. Povolenku miizeme spotfebovat, prodat ¢i si uloZit na budouci
spotiebu (tzv. banking). Pfi rozhodnuti o spotiebé si musime uvédomit, Ze jsme ji mohli prodat jinému
subjektu za, predpokladejme trzni, cenu a takto inkasovana cena by byla nasim pfijmem. Tento usly
prijem je, dle Wiesera, pravé tou obétovanou prilezitosti. A jako usly uzitek z druhé nejlepsi
alternativy je nutno jej zahrnout do cenovych kalkulaci. Trzni cena povolenky by tedy, dle rakouskeé
teorie, mela byt zohlednéna v cen¢ naseho produktu, tedy elektiiny. A to i pres fakt, Zze emisni
povolenky jsou distribuovany zdarma. Nasledujici odstavec podava vyklad pravé o kalkulaci

obétovanych prilezitosti.

1 Tento odstavec vychézi z dila Wieser (1889)

2 Wieser jesté uvadi samostatnou kategorii statkd, tzv. ,monopoly goods®. Ty nemaji, oproti klasickym
vyrobnim statktim (,,cost goods®) alternativni vyuziti ve vyrobé. Wieser uvadi priklad mineralniho pramenu,
ktery nema4 jiné uziti, nez plnéni do lahvi a naslednou konzumaci.



1.2 Graficka analyjza obétovanych prilezitosti

Pii kratkodobych kalkulacich nejsou uvazovany fixni naklady, protoZze se povazuji za utopené (sunk
costs). V kratkém obdobi neni mozné snizit, ¢i zvysit objem fixnich vstupt. Proto do kratkodobych
cenovych kalkulaci vstupuji na strané explicitnich nadkladti pouze ndklady variabilni. V manazerskych
kalkulacich by vSak mély byt zahrnuty i ndklady implicitni. Tato Givaha je prezentovdna Oscaren
Jensenem (1982), ktery na piipadu monopolni konkurence ukazuje, kde 1ze vidét pravé ony implicitni

naklady a jak je kalkulovat. Nasledujici dva odstavce prezentuji praci Oscara Jensena (1982).

Graf 1.1 podava graficky vhled do problému. Monopolista se rozhoduje o jednorazovém zvyseni ¢i
snizeni produkce. Jednoznacné bude jeho chovani vychazet z predpokladu maximalizace zisku a jeho
rozhodnuti by mélo vychazet z jednoduché rovnice, ze zvyseni nakladl musi piinést zvyseni piijmi,
resp. zisku. Vychdzime z nedokonalé konkurence, kdy monopolista Celi poptavkové kiivce AR a
meznimu piijmu MR. Pribéh jeho nakladové funkce zobrazuje kiivka primérnych variabilnich
nakladi AVC a kfivka meznich nakladi MC. Ziejmé je zisk maximalizovan pfi cenach a mnozstvich
odpovidajicich rovnosti MR a MC, tedy rovnovazné mnozstvi Q* a rovnovazna cena P*. Firma obdrzi
jednorazovou nabidku od jiného subjektu dodat za cenu Py mnozstvi Qo = Q-0 VSimnéme si, ze
doddvame za niZ§i cenu, neZ je cena na naSem trhu P*. Pfi cené Py je mnozstvi maximalizujici zisk
dano urovni vystupu Q. a tedy oproti pivodnimu stavu vyrabime vice o Q-Q*. Nyni pfistupme ke

kalkulaci ekonomickych nakladu.

Objem variabilnich nakladt na dodate¢nou dodavku v objemu Q-Q ‘ je vyjadien plochou pod kiivkou
meznich nakladi, tedy plochou ohrani¢enou body O ‘cdeQ.. Rikali jsme vsak, Ze je tfeba k explicitnim
nakladim rozhodnuti ptipocist i ndklady implicitni, tedy uslé prilezitosti. V nasem piipad¢ se jedna o
usly zisk, ktery jsme ob&tovali z divodu snizeni nasi nabidky na nasem trhu o mnozstvi Q*-Q . Takto
usly zisk (ob&tovana piileZitost) se odeéte z grafu z plochy bcd®. Takto vypocitané naklady dodatedné
jednorazové dodavky porovnadme s pfijmem z dodavky, ktery je dany plochou Q ‘Qcea. Dodate¢ny
profit z této transakce je tedy plocha abde. K celkovému zhodnoceni ziskovosti transakce je jesté
nutné pfipocist zménu zisku na vlastnim trhu, kde dodavame pouze mnozstvi Q°, avsak pfi cen¢ P*. Za
ptedpokladu, ze je (je-li viibec) pokles zisku na vlastnim trhu menSi neZz dodatecny zisk za

jednorazovou objednavku, transakce pro firmu vychazi pozitivné a méla by ji realizovat.

S . (1. o o k. e o .
3 Poznamenejme jen, Ze integral meznich nékladd je roven primérnym variabilnim nikladim pro dané
mnozstvi a integral mezniho piijmu je roven primérnému piijmu.



Z uvedeného piikladu je vidét, jak se oportunitni naklady promitaji do rozhodovani subjektu. Nelze
jen secist vynosy a naklady, je nutné vzdy zapocitat i to, o co pfichazime. Pravé elektroenergeticky trh
je prikladem, kde je tento typ cenovych kalkulaci na dennim pofadku. Emisni povolenky jsou
relativné likvidni papir, ktery lze relativné v kratkém casovém horizontu prodat. Kazdym dnem
elektrarny sleduji burzy a cenové vyvoje, aby byly schopné se rychle rozhodnout, jakou alternativu
uziti povolenky zvolit. Jestli maji povolenku spotifebovat a dodat do energetické soustavy patficny
vykon, nebo maji rad&ji zvolit variantu ono mnozstvi nedodat a povolenku prodat na trhu (nebo jestli
si maji povolenku ulozit na budouci spotiebu). Variant je vice a ekonomicka kalkulace vyzaduje

narocny vypoctovy aparat, jenz bere v potaz mnoho proménnych.

Graf 1.1: Naklady obétované prileZitosti

Zdroj: Jensen (1982)

1.3 Ekonomické pozadi EUA ETS

1.3.1 Mikroekonomické zaklady emisniho obchodniho schématu

Stat, jako nejvyssi autorita, ma vzdy vice moznosti, jak dosahnout svych cilti. V hospodaiské politice
1ze tyto moznosti, nastroje rozdélit zhruba do dvou kategorii: trzni a netrzni. Netrznimi nastroji mame
na mysli zejména rozlicné kvoty, dané, poplatky, ¢i jinak direktivné natizeny zpiisob chovani (limity,

normy atp.). Naopak trznimi néstroji vytvaii stat podminky pro chovani ucastnikii trhu a jiz nechava



na jednotlivych agentech, jak se budou na trhu chovat. Prvni skupina nastroji ve vysledku ovliviiuje
spiSe jednotlivé kroky agentli a celkovy vysledek hospodatskopolitického opatfeni se nemusi nutné
odvijet od ekonomickych fundamentli. Na druhé strané, nastavime-li pouze podminky pro chovani,
ekonomické subjekty maji vEétsi moznost volby a tedy 1épe optimalizuji sva rozhodnuti.

Mikroekonomické zakony, jako maximalizace zisku, mohou byt svobodnéji a §iteji uplatiiovany.

Stat svymi hospodaiskopolitickymi rozhodnutimi sleduje konkrétni cil. Paklize stat pii sledovani
svého cile sleduje i maximalizaci spole¢enského uzitku, lze ukézat, Ze trzni cestou lze tohoto cile
dosdhnout efektivnéji. Pomoci netrznich, direktivnich a regulatornich, omezeni totiz stat omezuje
moznost volby, zmensuje mnozinu piipustnych fesSeni (specidlnimi danémi zdrazuje vstupy Cc¢i
vystupy, limity omezuje mnozstvi vystupu producenta, normami omezuje moznost volby vstupt,
atd.). Mikroekonomie bezvyhradné dokazala, Ze s vé&t§i mozZnosti volby lze dosdhnout optimalniho
feSeni maximaliza¢ni ulohy, které lezi na vyssi indiferenc¢ni kiivce. Prave trzni nastroje respektuji tyto
mikroekonomické zdkony v tom smyslu, ze neomezuji agenta v jeho moznostech volby, resp. ho
omezuji relativné méné. Jedinym omezenim, které pfi trznich nastrojich nastava, je vymezeni cilového
zaklad¢ zakona stfetavani nabidky a poptavky. Z pohledu maximalizace spolecenského uzitku
dovoluje tento piistup podnikiim minimalizovat naklady dle svych nakladovych funkci a eliminovat
distortni chovani, které by bylo vynucené statnimi zadsahy. Chovani subjekti na netrznich zdkladech
vede K suboptimalnimu vystupu. Naopak trznimi mechanismy je dosazeno vytyceného cile

S minimalnimi néklady.

V nasem konkrétnim piipadé obchodovani s emisnimi povolenkami stat arbitrarné urcil, Ze producenti
mohou pfi vyrob¢ vypustit do ovzdusi za pfedem stanovenou dobu pfedem stanoveny objem emisi,
resp. do ovzdusi smi byt vypusténo pouze konkrétni mnozstvi emisi a kazda vypusténa tuna CO, musi
byt kryta emisni povolenkou. Tento objem je pro agenty vychodiskem k optimaliza¢ni uloze. Nutnym
predpokladem pro uspésné fungovani toho nastroje je moznost s povolenkami obchodovat. Praveé
obchodovani s povolenkami a tedy tvorba jejich ceny na trhu na zakladé trznich sil je onim hybatelem,
ktery dava podnikim moznost volby. Podniky maji de facto tii varianty uziti povolenek. Spotfebovat
je, ulozit na budouci spotfebu, nebo prodat (a na druhé strané koupit). Pravé cena povolenky nam
iika, jak trh ocenuje jednu jednotku znecisténi. VSimnéme si, Ze to jiZ neni stat, Ci jiny arbitr, ktery by
rozhodoval, jakou cenu ma napf. 1 tuna emisi CO,. Trh rozhoduje, jak si vazi jedné jednotky
znecisténi. Na zakladé ceny jiz agenti dokazi optimalné alokovat své zdroje mezi varianty uziti dle

zakona meznich veliéin.



Posledni jednotka produkce emituje urcit¢ mnozstvi emisi CO; , na které subjekt potfebuje emisni
povoleni. Emisni povoleni ma na trhu danou cenu a producent stoji pfed volbou, zda snizit posledni
jednotku emise, nebo nakoupit/spotiebovat povolenku. Je ziejmé, ze subjekt, pro ktery bude relativné
drazsi snizeni posledni jednotky emisi CO; pii produkci nez je nakup/spotieba jedné emisni
povolenky, bude povolenky poptavat. Naopak subjekt, pro ktery je relativné levnéjsi snizeni posledni
jednotky emise bude povolenky nabizet. Tento ekonomicky zdkon nuti vyrobce k neustalym
kalkulacim o cenové vyhodnosti poukazky versus dodatecnych investic do zafizeni snizujici emise
oxidu uhliku. Lze fici, Ze s riistem ceny povolenky budou vyrobci substituovat spotfebu povolenek
investicemi do inovacnich technologii, jelikoz poté pro né¢ bude ceteris paribus mnozstvi
vypousténych emisi nizsi a tedy potieba povolenek klesne. Dokonverguji do optima, kde snizeni
posledni jednotky emisi bude stejn¢ nakladné jako jedna dodateCna jednotka emisni povolenky.
Nakladova efektivnost je zarucena, jelikoZ subjekt s nejniZz§imi naklady na sniZzovani emisi prodava
povolenky subjektiim, které jsou ndkladové méné konkurenceschopné. Trzni rovnovdha nastane,
jakmile mezni naklad na snizeni jednotky emise bude roven cené povolenky a jakmile vSichni
producenti budou vyrabét na stejné Grovni meznich nakladi na sniZzeni emisi rovnajicich se cené
povolenky. V tomto okamziku je agregatni snizeni emisi dosazeno za minimalizovanych nakladi.
Takto nadesignované ,hfiS§t€“ pro hru na snizovani emisi stoji na nevyvratitelnych

mikroekonomickych zékladech.

PfestoZe trzné orientované pristupy jsou ekonomy preferovany®, hojngji byly a stale jsou vyuZivany
piistupy prikazové® . Divodem je predev§im snaha o maximalizaci vynosu z ekonomického nastroje
(Stavins, 1998, Joskow, Schmalensee 1998). V praxi byly pionyrskymi projekty trzné€ orientovaného
snizovani emisi projekty ve Spojenych statech americkych. V 70. letech 20. stoleti spustila americka
agentura na ochranu zivotniho prostiedi (Enviromental Protection Agency) projekt na sniZeni
znecisténi vzduchu pravé zavedenim obchodovatelnych povolenek. Obdobny systém byl téz uzit ke
snizeni latek poskozujicich ozonovou vrstvu (chloroflorokarbony - CFC) (Stavins, 1998). Avsak za
realizovany v USA pocatkem roku 1990, ktery redukoval vypousténi SO, do ovzdusi, které bylo
hlavnim ptvodcem kyselych destd (Cropper, Oates, 1992, Stavins, 1998, studie Svazu prumyslu a
dopravy CR, 2008).

4 Odkazy na literaturu, kter4 prezentuje studie ekonomi preferujicich trzné orientované reseni lze nalézt napft.
ve studii Weber,2002
5 I proto jsou v cizojazy¢né literatute ¢asto ozna¢ovany souslovim command-and-control.



1.3.2 Formalni model emisntho obchodovani

Formalni model dvou firem predstavuje David Weber (2002). Zakladni veli¢inou jsou mezni naklady
na sniZeni jednotky emisi (marginal abatement cost), které rostou konstantnim tempem az do urovné,
kdy jsou emise nulové, tedy sniZzeni emisi stoprocentni. Optimalizacni ulohou firmy je minimalizovat
celkové naklady na snizeni emisi, které jsou slozeny z ndkladi na ndkup emisnich povolenek (permit
expense) a z nakladi na snizeni produkovanych emisi (pollution control costs). Z diivodu rostoucich
meznich nakladii na sniZzeni emisi bude firma redukovat emise az do bodu, ve kterém jsou mezni
naklady na snizeni emisi rovny cen¢ emisni povolenky. Weber pracuje se dvéma firmami, které ma;ji
rizné kiivky meznich naklada (obé vSak maji stejny maximalni pocet produkovanych emisi, coz lze
vidét v levé casti obr.1.2, kde je fixni hodnota dana vertikalni ptimkou). Z vySe zminéného plyne, ze
firma s vys$§imi meznimi naklady bude poptavat vice emisnich povolenek. Poptavka je odvozena od

kiivky meznich naklada, viz obr.1.2.

Trzni rovnovahu zachycuje obr. 1.3. Horizontalni soucet individualnich poptavek po povolenkach
tvoii agregatni poptavku (kifivka abc na obr.1.3). Nabidka povolenek je fixni, feknéme, Ze je
arbitrarn€ urcena statni autoritou (v nasem piipad¢ na hodnoté 150). Poté snadno nalezneme prusecik
nabidky s poptavkou, stanovime rovnhovaznou cenu na urovni pe. Vidime, ze ob¢ firmy produkuji na

stejné rovni meznich nakladi na sniZeni znecisténi, jelikoz Celi stejné cené za povolenku.

Nyni zavedeme moznost smény mezi firmami. Predpokladejme, ze obé firmy dostanou od statu
polovinu celkového objemu emisnich povolenek, tedy kazdé firmé bude alokovano 75 kust. Firma
porovnava naklady na snizeni své posledni jednotky znecisténi s cenou povolenky. Jsou-li naklady na
mezni sniZzeni vyS$$i nez cena povolenky, bude firma na trhu povolenek poptdvajicim. V opacném
pripadé, tedy kdyz budou naklady na mezni sniZeni znecisténi nizsi nez cena povolenky, bude na trhu
nabizejicim. Za jiz zminéného pfedpokladu rozdilnych nakladovych kiivek bude nutné jedna firma
nabizejicim a druhd poptavajicim. Cena povolenky bude ustanovena mezi urovnémi meznich nakladt
na snizeni emisi o 75 jednotek u obou firem. Divod je ziejmy. Firma s vy$$imi naklady je ochotna
zaplatit za dodateCnou emisni povolenku relativné vice (jelikoz sniZzeni emisi by ji stalo vice vydaju
z divodu rostoucich meznich nakladt), nez druhd firma. Navic, firma s nizsi nakladovou kiivkou je
motivovana vyssi cenou povolenky snizovat vlastni emise do té miry, kolik je druha firma ochotna na
trhu za povolenku zaplatit (resp. snizuje emise do té miry, kdy se ji jiZ nevyplati uvoliovat povolenky

na trh a je pro ni efektivngjsi povolenky spotfebovat).



Obrazek 1.2: Individualni poptavka
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Obrazek 1.3: Trzni rovnovaha trhu emisnich povolenek
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1.4 Shrnuti

Uvodni &ast popsala ideu emisniho obchodovani zalozenou na dosazeni vyty&eného cile za vynaloZeni
minimalizovanych néakladt. Margindlni analyza ukézala, Ze je emisni obchodovani ndkladové
efektivni, jelikoZ firmy operuji na hodnotach meznich nakladd a meznich ptijmt. Tento fakt implikuje

nejniz§i mozné vynalozené naklady na snizeni emisi CO2. Téz jsme v tivodu popsali, pro¢ by
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ekonomické subjekty mély promitat trzni cenu povolenky do svych nakladt, byt jim jsou povolenky
alokovany zdarma. Alternativni pfilezitosti musi byt zkratka zahrnuty v kalkulaci nékladu, jinak by
subjekt nem¢l ptesnou piedstavu o tom, kolik ho stoji jeho produkce. Jelikoz jsou emisni povolenky
stéZejnim tématem této prace, pokracujeme v deskripci soucasného stavu s jejich obchodovanim a

legislativnimi pozadavky.

2. Soucasny trh s emisnimi povolenkami a elektrickou
energii v CR

Nasledujici ¢ast poskytuje piehled o situaci na trhu elektroenergetiky, o U¢astnicich trhu se silovou
elektiinou, o energetické burze a emisnich povolenkach v Ceské republice. Popiseme energetickou sit’
a zpusob tvorby ceny na poli silové elektfiny, ktery je nutnym piedpokladem pochopeni
analyzovaného pass-through rate. V této kapitole téZ konstruujeme merit order pro Ceskou republiku,
ktery ndm poskytne vhled do ur€ovani marginélni elektrarny, od které se odviji trzni cena. Vychazime
z predpokladu restrikce naklada elektraren pouze na palivo a povolenku a to pro intuitivnéjsi analyzu

pass-through rate.

2.1 Legislativni uprava emisniho obchodovani v CR

Obchodovani s emisnimi povolenkami v CR mé zéklad v unijni legislative®. Od ledna 2005 plati ve
vSech clenskych statech Emission Trading Scheme (ETS), jehoz ukolem je sniZzovat emise
sklenikovych plynti, zejména CO,. Evropska unie adoptovala tuto politiku obchodovatelnych povoleni
praveé z divodu nakladové efektivnosti, jak bylo uvedeno Vv prvni kapitole. Cilem programu ETS je:
,dosahnout 8% snizeni emisi sklenikovych plynt v letech 2008-2012 vzhledem k urovni roku 1990,
Vv delSim ¢asovém horizontu sniZzeni globalni emise sklenikovych plynli na ptiblizn€ 70% vzhledem
k arovni roku 1990.“" V sou¢asné dobé& je v Evropé do schématu zahrnuto vice jak dvé tfetiny

emitentti sklenikovych plyni®.

V Ceské republice organizuje obchodovani s emisnimi povolenkami Operator trhu s elekttinou (OTE).
Jeden kus emisni povolenky vyjadiuje pravo emitovat jednu tunu emisi CO,. Emisni povolenky by

meély pokryt produkované emise oxidu uhli¢itého. Paklize subjekt nema dostatek povolenek, musi se

6 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/87/EC ustavujici schéma pro obchodovani s povolenkami
(,allowances“) na emise (,,emissions®) sklenikovych plynti (,,greenhouse gases®) v ramci Spolecenstvi; a
dopliujici smérnici Rady 96/61/EC

7 tamtéz

8 http://www.mzp.cz/cz/ochrana_klimatu
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obratit pro dodatecné na trh, ¢i redukovat mnozstvi emisi. Emisni povolenky jsou piidélovany

zdarma®. Kli¢ k pridélovani emisnich povolenek je nasledujici:

e Evropska komise urci celkovy objem povolenek pro konkrétni zemi

o Zemé rozd€luje povolenky na zakladé emisi produkovanych v referenc¢nich letech 2005,
2006

e Emise z referenc¢nich let jsou vynasobeny tzv. ristovym faktorem pro kategorii zafizeni dané

emisni intenzity."*

Povolenky byly ptidélovany ve dvou jiz probéhnutych fazich, a to dle Narodniho aloka¢niho planu I
(NAPI) na 1éta 2005-2007 a NAPII (2008-2012). V soucasné dob¢ je jiz hotovy i NAPIII na léta
2013-2020, kde bude nejvétsi novinkou aukéni systém obchodovani vétsiny objemu povolenek. Od
roku 2013 jiz nebudou povolenky alokovany zdarma®?’. Narodni alokalni plany jsou sestavovany
narodnimi vlddami a jsou schvalovany v EU. Do néarodniho aloka¢niho planu, resp. do schématu
obchodovani s povolenkami patii vSechny subjekty specifikovany v ptiloze 1 zédkona ¢. 695/2004 o
podminkach obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych plyni a o zmén¢ nékterych zakonii.
Povinnym ucastnikem je kazdé spalovaci zafizeni (s vyjimkou zafizeni pro spalovani nebezpecnych

nebo komunélnich odpadi) se jmenovitym tepelnym prikonem v&tsim nez 20 MW ™.

2.2 Emisni trh s povolenkami v CR

Dle NAPII bude v CR rozdistribuovano mezi Giéastniky schématu 86,8'* milionu emisnich povolenek
kazdy rok po dobu trvani NAPII, tedy mezi 1éty 2008-2012. Alokacni plan rozd€luje tcastniky dle
vypousténych emisi a to na malé zafizeni emitujici rocné (baze 2005) do 50 tisic tun CO; a na velka
zafizeni emitujici nad 50 tisic tun CO; ro¢né. Pomér mezi t€émito dvéma soubory ucastnikt je 4,5:95,5
(3,9 milionu pro mala zafizeni a 81,5 milionid pro velka zafizeni). Dale je alokovano 1,3 milionu na

rezervu na nové zdroje a 0,1 milionu povolenek nalezi na projekty tzv. Joint Implementation, coz jsou

9 Mimo cca 1,5% celkového objemu, ktery bude prodavan v aukei. Jedn4 se o nevycerpané povolenky z rezervy
na nové zdroje.

10 Pfidélovani emisnich povolenek na zakladé historickych hodnot emisi je v literatuie ozna¢ovano jako tzv.
grandfathering.

11 Narodni alokaé¢ni plan Ceské republiky na roky 2008-2012

12 Je§té zlistane sice urcity objem povolenek, které se stale alokovat zdarma budou — pro nové zdroje a specialni
programy EU.

13Zminili jsme pouze zafizeni relevantni pro tuto diplomovou praci — tedy odvétvi energetiky. Do schématu
povinné spada mnozstvi dalSich odvétvi, jako vyroba a zpracovani kovii, zpracovani nerosti, ¢i noveé letectvi.

14 NARIZENI VLADY ze dne 25. inora 2008 o Narodnim alokaénim planu pro obchodovaci obdobi roké 2008
- 2012
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projekty realizované spole¢né soukromymi firmami a statem, za které je mozné téz ziskat povolenky.
Detailngjsi alokace povolenek je uvetejnéna vtabulce 2.1. Pro srovnani, vroce 2005 byl celkovy

objem emisi ve vys$i 82,4 milionu tun.

Tabulka 2.1: Alokace emisnich povolenek v ramci NAP 11

Referenéni Emise celkem Emise celkem s .
hodnota emisi rok 2005 rok 2006 JEHZ‘:’; f‘ﬁ::““
(tC0,) (tC0y) (tC0,) F
Sowbor I (mald zafizeni) 3702186 35100837 3618513 3 946 632
Sowbor 2 (velkd zarizeni) 79 440 658 78 910 B33 79 044 488 81 499 243
Joint Implement ation - - - 00 389
Nové zdrofe - B B 1 200 (00
Celkem 33 151 842 B2421776 BI589771 86 835 264

Zdroj: Narodni aloka¢ni plan CR na roky 2008-2012

2.3Cena EUA

Jedna se o komoditu obchodovanou na kapitalovém trhu stejné jako akcie, dluhopisy, obili nebo drahé
kovy. Obchoduje se jak na spotovém, tak na forwardovém trhu. Cenu ovliviiuje zejména uhlikova
naro¢nost odvétvi. Elektrarny, které produkuji relativné vice emisi oxidu dusiku poptavaji vice
emisnich povolenek a vice versa. Determinace poptavky je v kratkodobém horizontu zavisla zejména
na okamzikovém stavu poptavky (ve Spi¢ce a mimo Spicku) a na cendch paliv, resp. na relativnich
cenach paliv. Dlouhodoba poptavka je zavisla zejména na dlouhodobém odhadu potteby povolenek,
ktera se odviji od uhlikové naroc¢nosti. Tedy investice do inovaci elektraren, snizujici emise oxidu

uhliku, jsou hlavnim determinantem dlouhodobé poptavky.
2.4 Trh s elektrickou energii v CR

2.4.1Historie Ceského eleltroenergetického trhu

Trh s elektrickou energii v CR se vyzna¢oval v minulosti vysokou mirou regulace. Stat reguloval ceny
energii skrze Energeticky regulaéni Gifad. Zlom nastal v roce 2006, kdy doslo k tzv. unbundlingu. Byly
odd¢leny do té doby spojené jednotlivé procesy dodavek elektfiny a to vyroba, pienos a distribuce.
Unbundling, tedy oddéleni jednotlivych fazi dodavek elektfiny, bylo implementovdno na zakladé
rozhodnuti EU. Idea toho opatieni je v demonopolizaci odvétvi elektroenergetiky, kdy oddéleni

jednotlivych procesti by mélo podnitit a umoznit vstup na trh novym subjektim. Nejvétsi giganti
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v odvétvi, firmy CEZ, PRE, E.ON, oddélily své distribuéni sité od generatort elektiiny. Pfenosové
soustava ztistala v rukou statu, skrze firmu CEPS. Pravé oddéleni prodeje od vyroby umoznilo vstup
na trh novym distributorim elektrické energie. V soucasné dobé si mohou malo- i velkoodbératelé

svobodné volit svého dodavatele a nejsou odkazani na misti ptislusnost domécnosti ¢i podniku.

Dalsim meznikem v liberalizaci trhu elektroenergetiky bylo ustanoveni Energetické burzy Praha
(PXE). 17. ¢ervence 2007 bylo zahajeno obchodovani na energetické burze. Od toho momentu jsou
spotové elektroenergetické kontrakty registrovany a vypoiadavany PXE. Pred vznikem burzy byly
veskeré objemy prodavany na aukcich, které poradal zejména CEZ, jako nejvétsi vyrobce elektfiny.
Nejveétsi devizou vzniklé burzy je, jak uz u burz byva, transparentni cenotvorba. Na burze se
obchoduji jak spotové tak terminové kontrakty. Nutno dodat, Ze spotovou cenu tvoii OTE a.s., ktery
ma ze zakona povinnost organizovat spotovy trh s elektfinou. OTE a PXE uzaviely smlouvu o
spolecném organizovani a propojeni svych spotovych trhii, kdy nasledné¢ PXE koétuje své spotové ceny

na zakladé informaci od OTE®,

2.4.2 Soucasny stav a trendy trhu se silovou elektrinou

Z Grafu 2.2 je vidét zakladni trend ve vyrob¢ a spotiebé elektrické energie. Graf zachycuje vyvoje
brutto vyroby elektfiny, brutto spotieby elektiiny a saldo zahrani¢nich vymén od roku 1990 do roku
2010. Pouzili jsme brutto hodnoty, které u vyroby elektrické energie neo€ist'uji asovou fadu o vlastni
spottebu elektraren na vyrobu elektrické energie. U spotfeby je téz uvedena brutto hodnota, ktera
zahrnuje vlastni spotiebu na vyrobu energie a ztraty v sitich. Saldo zahrani¢ni vymény je ve formatu
IM-EX. Vyroba elektiiny vzrostla od roku 1990 z hodnoty 62 558 GWh na 85 910 GWh v roce 2010,
coz je narust o 37%. Spotieba rostla z 61 866 GWh na 70 962 GWh v roce 2010, coz je narist o
bezmala 15%. Lze vidét, ze s riistem ¢asu vyrabime relativné vice, nez nase ekonomika spotiebovava.
I proto jsem témét celou polistopadovou éru, mimo roku 1995, Cistym vyvozcem elektiiny. Vyvoz

elektfiny vzrostl z ptivodnich 692 GWh na soucasnych 14 948, coz je dvacetindsobny nartist.

15 PXE po svém vzniku organizovalo vlastni spotovy trh. Ceny denniho trhu na OTE byly vSak po celou dobu
fungovani obou spotovych trhii likvidnéjsi. Proto se PXE rozhodla upustit od vlastniho kétovani spotovych cen a
s ti¢innosti od 1.dubna 2009 propojilo sviij denni trh s OTE. V soucasné dobé tedy PXE tvori na zakladé cen
denntho trhu OTE (originalné se denni trh jmenuje Denni trh OTE a PXE, avSak faktickym tviircem je OTE)
cenové indexy a vypotadava terminové kontrakty.
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Graf 2.2: Vyvoj bilance elektfiny od r.1990 (GWh)
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Zdroj: ERU, Ro¢ni zprava o provozu ES CR 2010

2.4.3 Trh vyrobcti elektiiny

V CR ma neustdle dominantni podil na trhu vyroba z tepelnych elektraren, zejména z elektraren
parnich. Jednotlivé typy elektraren si drzi témét konstantni podil na poli vyroby elektfiny. Jedinou
vyjimkou je fotovoltaika, kterd mezirocné (2009/2010) zvysila podil pétindsobné. V souhrnném
vyjadieni je vsak fotovoltaika stdle na minimalni Grovni produkce elektfiny v porovnani s ostatnimi
zdroji. Tepelné elektrarny vyprodukovaly v roce 2010 62% (53 397 GWh) elektrické energie, z toho
parni elektrarny celych 58%. Druhym nejvétsim dodavatelem elektfiny do energetické soustavy CR
bylo jadro. To vyprodukovalo 33% elektrické energie (27 998 GWh). Tietim v poradi se 4% (3 380
GWh) podilem byly vodni elektrarny. Ostatni zdroje jsou uvedeny jiz jen graficky na Obrazku 2.3.
Komparativni udaje za rok 2009, spolecné s vycislenim jednotlivych zdroja jsou uvedeny v Tabulce

2.4. Vysvétlivky k jednotlivym zkratkam zdroju elektrické energie podava legenda pod Tabulkou 2.4.
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Obrazek 2.3: Struktura zdroji vyroby elektfiny 2010
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Zdroj: ERU, vlastni vypoéty

Tabulka 2.4: Struktura vyroby elektrické energie v letech 2009, 2010

vyroba elekt¥iny
brutto celkem 85 910,1 1 82 250,00 | 1 104,5
49
z toho: PE 979,70 0,58 48 457,40 |0,59 103,1
PPE+PSE 3 600,40 |0,04 3 225,20 |0,04 111,6
VE 3 380,60 |0,04 2 982,70 |0,04 113,3
27
JE 998,20 0,33 27 207,80 |0,33 102,9
VTE 335,5 0,00 288,1 0,00 116,5
FVE 615,7 0,01 88,8 0,00 693,3
GOE 0 0 0

Zdroj: ERU, Roéni zprava o provozu ES CR 2010



Legenda:

PE - parni elektrarna

PPE - paroplynova elektrarna

PSE - plynova a spalovaci elektrarna
VE - vodni elektrarna

PVE - precerpavaci vodni elektrarna
JE - jaderna elektrarna

VTE - vétrna elektrarna

SLE - solarni elektrarna

GOE - geotermalni elektrarna

V Grafu 2.5 vidime strukturu instalovaného vykonu ¢eské energetické soustavy od roku 1999 do roku

2010. Lze zaznamenat rasantni narast podilu fotovoltaiky a pokles podilu teplenych elektraren.

K 31.12. 2010 byl celkovy instalovany vykon energetické soustavy CR 20 072 MW. Parni elektrarny
tvofi 53% instalovaného vykonu (10 768 MW), jaderné elektrarny 19,3% (3 900 MW). Absolutni

hodnoty instalovaného vykonu za 1éta 2009 a 2010 poskytuje Tabulka 2.6 Instalovany vykon vzrostl

meziroéné o cca 1 742 MW, kde hlavnim pfispévatelem byla pravé fotovoltaika (1 474 MW)

Graf 1.5: Struktura instalovaného vykonu %
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Zdroj: ERU, Roéni zprava o provozu ES CR 2010
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PE PPE VE PVE PSE JE VTE FVE Celkem
Celkem CR|10 1 1 3 18
2009 720,11 |560,72|036,39 |146,50 [374,2 |830,00 |[193,2 (464,58 |325,70
Celkem CR|10 1 1 3 1 20
2010 768,98 |590,72|056,11 |146,50 |433,69 (900,00 |217,8 |959,10 |072,90
meziroéni
abs.narist |48,87 30 19,72 |0 59,49 |70 24,6 1494,52|1747,2

2.4.4 Trzni koncentrace

Nejvétsim vyrobcem elektrické energie je CEZ (11588 MW)™, nasledovan s velkym odstupem
Elektrarnou Chvaletice a.s. (800 MW)Y, tietim nejvétsim vyrobcem je Sokolovska uhelna (620
MW)*. Vidime, 7¢ CEZ m4 jednoznaéné dominantni pozici na trhu vyrobet elektiiny, kdy ovlada
57% trhu. Druhy nejvétsi dodavatel, Elektrarna Chvaletice, tvoi{ pouze 4% trhu. Je nutné fici, Ze
podil CEZu na instalovaném vykonu za posledni 4 roky ziistava téméf stejny. V roce 2007 a 2008
ovladal CEZ 69% trhu, v roce 2009 67%, o rok pozdé&ji o 9 p.b. méné. Pokles mezi 1éty 2009 a 2010 je
dan zejména jiz zminénym prodejem Elektrarny Chvaletice a riistem instalovaného vykonu solarnich
elektraren. Co se jednotlivych zdroji ty¢e, CEZ vlastni k 31.12.2010 54% instalovaného vykonu
parnich elektraren, 69% instalovaného vykonu vodnich elektraren a jediné dvé ceské jaderné
elektrarny Temelin a Dukovany. I tento pomér, vyjma Chvaletic, byl zachovan v pribéhu minulych
Styt let. Z , konkurenéniho lemu* CEZu je k 31.12.2010 v CR 24 elektraren s instalovanym vykonem
nad 50 MW, které celkem generuji hodinovy vykon 5 221 MW. Mensich elektraren s instalovanym
vykonem 5-50 MW je u nas 101. Celkovy instalovany vykon téchto elektraren je 1 344 MW. Ostatni
elektrarny s instalovanym vykonem pod 5 MW generuji celkovy instalovany vykon 2 348 MW,

16 Data k 31.12.2010 pievzati z ERU, Ro¢ni zprava o provozu ES CR 2010

17 tamtéz

18 tamtéz 5

19 Nota bene v roce 2009 byly Chvaletice jesté v majetku CEZu. Byly prodany v druhé poloviné roku 2010,
jelikoZ z portfolia CEZu byly nejméné ziskové.

20 ERU, Roéni zprava o provozu ES CR 2010, 2009, 2008, 2007
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Graf 2.7: Trend vypousténych emisi CO2 a vyroby elektfiny 1990-2009
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Graf 2.8: Zdrojova ¢ast vyroby elektiiny v letech 2009, 2010
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2.5 Formovani nabidky a poptavky a trzni rovnovaha na trhu silové elektriny
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V nasledujicich subkapitolach detailné popisujeme tvorbu ceny na elektroenergetickém trhu.
Pochopeni principu merit order a stanovovani zavérné elektrarny, stejné¢ tak jako specifika
vyrovnavani odchylek a regulacni toky jsou nedilnou soucésti komplexniho problému stanovovani

nabidky a poptavky po elektiing.

2.5.1 Nabidkova strana trhu silové elektiiny

Trh s elektrickou energii se vyznacuje jistymi specifiky, stejné tak nabidkova ktivka silové elektiiny
méa své zvlaStnosti. Nabidka elektrické energie je omezena celkovym instalovanym vykonem
energetické soustavy a piipadnou piihrani¢ni vyménou. Dovoz elektrické energie, a tedy pfipadné
zvySeni nabidky je vSak omezeno ptihrani¢nimi kapacitami. Nabidkova kiivka je dana fixnimi a
variabilnimi naklady na vyrobu dalsi MWh?. V kratkém obdobi jsou fixni naklady konstantni a
nabidka je déna pribéhem meznich nakladi. I na energetickém trhu plati zakon rostoucich meznich
nakladf. Zakonité je prvnim nabizejicim na trhu zdroj s nejniz§imi naklady, dale ten s vyssimi atd. Je
tedy ziejme, Ze prvni do soustavy dodava nejlevnéjsi zdroj vyroby elektrické energie, poté se pripojuje
druhy nejlevéjsi az na zavér ten nejdrazsi, tedy vyrobce s nejvyssimi meznimi naklady. Na poli
vyrobcii energii jsou karty nakladové narocnosti rozdany veelku jednoznatn&®. Sekvence
ptistupujicich dodavatelti na trh se oznacuje jako pravidlo ,,merit-order “ (Oldrich, 2010). Jedna se 0
sekvenéni pfipojovani do nabidkové kiivky na zdklad€ vySe meznich ndkladd (Oldrich, 2010). Méame
na mysli mezni naklady jednotlivych zdroji na vyrobu dodatecné 1 MWh. Tuto nakladovou naro¢nost
zobrazuje Obrazek 2.9. Obrazek zachycuje jednotlivé typy zdroju elektrické energie v Némecku.
Nutno fici, Ze mezni ndklady jednotlivych druhli zatizeni, resp. jejich relativni vySe oproti ostatnim je
platna pro jakykoli stat s tim, ze se samoziejmé lisi Uroven vyse nakladi a instalovana kapacita.
Vidime, Ze nejniz8§i mezni ndklady na MWh maji vodni elektrarny, druhé nejlevnéjsi je jadro,
nasledované hnédym a cernym uhlim. Plynové elektrarny a elektrarny na tézké oleje uzaviraji

nakladovou kiivku a nabizeji sviij instalovany vykon az jako posledni.

21 Pro intuici zde neuvazujeme implicitni naklady.
22 Uvazujeme nyni kratkodoby horizont, abychom jsme se vyhnuli hypotézam o technologickém pokroku a
technologické zméné.
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Obrazek 2.9: "merit-order" pro Némecko
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2.5.2 Poptavkova strana

Poptavka po elektrické energii je dana jeji spotiebou. Vétsina kontrakti v CR je nasmlouvana
doptedu. Vyrobci s odbérateli uzaviraji dvoustranné kontrakty o dodavkach elektfiny. Zbyla ¢ast
elektfiny je obchodovano na dennim trhu OTE. Za rok 2010 bylo 97% zobchodované elektfiny
uskute&néno pres dvoustranné smlouvy®, kdy tyto smlouvy byvaji zpravidla kontraktovany na deli
Casové useky, napi. na 1 rok. Vidime, ze poptavka je z kratkodobého hlediska velmi neelasticka.
Vétsina dodavaného vykonu je tedy nasmlouvana napt. na rok dopiedu. Elektrarna se zavazuje dodat
specifikované mnozstvi elektfiny v jednotlivych dnech a hodinach a je zodpovédna za dodani
elektiiny. Nabidka se stanovuje dle typovych diagrami denni spotieby, coz je piesné dany odhad
prumérné spotieby dle ocfekavanych primérnych teplot a dle primérné spotieby odbératelt.
Elektrarna neni jen zodpovédna za dodani elektfiny obchodnikovi, je téZ nepfimo zodpovédna za

udrzovani chodu pienosové soustavy.

Ptenosovou soustavu reguluje OTE, ktery si téz rezervuje u velkych elektraren tzv. rezervovany

vykon?!, ktery mu musi elektrirna na pozidani dodat. Na druhou stranu je té elektrarna zavazana

23 OTE a.s., Ro¢ni zprava o trhu s elekttinou a plynem 2010

24 Dle vyse rezervovaného vykonu v MWh se rozliSuje na tii irovné — primarni, sekundarni a terciarni.
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k omezeni dodavek, kdyz hrozi v ptenosové siti pretizeni. OTE za tento typ elektfiny, tzv., regulacni
elektfinu samoziejmé plati. V naSich podminkéch se jedna o az2 500 K¢ za MWh (témé&f dvojnasobek

spotové ceny elekttiny).

Velkym hracem na trhu s elektfinou je pocasi. To je hlavnim hybatelem denniho trhu s elektfinou. Jiz
jsme fikali, ze elektiinu nelze skladovat. Pii neocekavanych vykyvech pocasi od normalu (energeticky
trh konstruuje teplotni normal, jakési o¢ekavané teploty vychazejici z historickych hodnot o prognoze
trendu) se snadno stane, ze elektfiny je nadbytek, nebo nedostatek oproti nasmlouvané vysi. V tomto
ptipad¢ se obchodnici obraceji na denni a vnitrodenni trh s elektfinou, kde se snazi dodate¢cné MWh
nakoupit ¢i prodat, protoze elektfinu nelze skladovat. Za tyto odchylky je zodpovédna elektrarna a

OTE ze zékona ,,vyuctovava“™ vyrovnavani téchto odchylek.

2.5.3 Trzni rovnovdha

Stretavani nabidky s poptavkou je téZ samotnou kapitolou. Specifikem trhu s elektrickou energii je,
jak bylo feceno, Ze elektfina nemtze byt skladovana a tedy se poptavka a nabidka musi
vyrovnavat okamzité, v redlném case. Tato skutecnost klade vysoké naroky na ob¢ strany trhu i na
pfenosovou soustavu®. V&imndme si, Ze za predpokladu okamzitého vyrovnavani nabidky
S poptavkou maji dodavatelé ,,relativné lehkou* pozici. Bud’ akceptuji ceny elekttiny, kterd je prave na
trhu a elektfinu dodaji, nebo cenu neakceptuji a elektfinu nedodaji. Termin relativné lehkou pozici
jsme zamérné uvedli v uvozovkach, jelikoz kalkulace vykyvl v nabidce elektiiny, predpokladana
vytizenost pienosové soustavy, odhad poptavky ¢i pocasi vyzaduje velmi ndrocny matematicky a
lidsky aparat. Elektrarny vSak musi Celit i dalSim slozitostem ,,diky podstatnym nékladiim vyrobcii na
studeny start-up, diky nutnosti drzet pohotovostni rezervy a poskytovat systému podptirné sluzby.*

(OldFich, 2010, s.6).

Rovnovazna cena je tedy prisecikem nabidky a poptavky na trhu. Jak jsme fikali, vétSina energie se
obchoduje na zdkladé¢ dvoustrannych kontraktli, které jsou neziidka kdy, ba téméf vylucné, tajné.
Cenotvornou informaci nam tedy jako jedinad nabizi burza a OTE. Z vySe zminénych pficin a specifik
poptavky je poptavkova kiivka neelasticka. Tvar nabidkové kiivky jsme vysvétlili na prikladu

Obréazku 2.10. Prusecik poptavky s nabidkou tedy urcuje okamzikovou rovnovaznou cenu a ta urci

25 Do té jsou zapojeny veskeré zdroje elektrické energie, vétrné, slunecni, vodni, jadro, uhli atd. Jednotlivé
zdroje maji sva specifika. Jednoduchym, a zjednodusenym, prikladem jsou vétrné elektrarny —paklize se ptes
Evropu piezene silny vitr, vétrné elektrarny za¢nou dodavat do prenosové soustavy obrovské mnozstvi
elekttiny, kterou, jak jsem rikali, neni mozné skladovat. Poté je nutné vypinat jiné zdroje, aby nedoslo k black-
outu. Nabidka se musi vyrovnat s poptavkou v redlném case a paklizZe vitr takto zaSokuje pienosovou soustavu,
v ramci jejtho udrzeni je nutné snizit dodavanou kapacitu jinde (napf. snizenim produkce tepelnjch elektraren).
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zdroj, ktery jako posledni bude elektifinu do soustavy dodavat. Posledni elektrarna, takzvana mezni
elektrarna, urcuje tedy 1 zdroj, ktery bude jako posledni dodavat energii do soustavy (uhli, jadro, plyn

apod.). Uvedenou situaci zobrazuje Obrazek 2.10.

Obrazek 2.10: Rovnovaha na trhu silové elektiiny
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Na obrazku vidime nabidkovou kiivku S, kterd uvadi, pfi jakych cenach p bude nabizeno které
mnozstvi ¢ GWh. Kiivky D1 a D2 znazoriiuji dvé rizné urovné poptavky. Poptavkové kiivky jsou
relativné hodné strmé, jelikoz predpokladdme neelasticitu poptdvky. Pro jednoduchost
predpokladejme, ze v ekonomice jsou tfi elektrarny, jedna jadernd, jedna parni (uhli) a jedna plynova.
Kazda elektrarna vyrabi elektfinu z jiného druhu paliva a jinym procesem, nutné tedy maji jiné mezni
naklady. Pro zjednoduSeni predpokladame, ze mezni naklady jsou konstantniZ®, tedy horizontalni.
Kazda dals$i vyrobend hodina v jaderné elektrarné stoji elektrarnu stejné ndklady. Stejné tak to
Vv nasem, zjednoduSeném, piipad¢ plati i pro uhli a plyn. Vidime téz, Ze nabidka je v mnozstvi Q
absolutné strma. Toto mnozstvi predstavuje celkovy instalovany vykon trhu, resp. ekonomiky.
Poptava-li trh v ¢ase t mnozstvi g1 GWh, mezni elektrarnou bude jaderna a cena za q1 GWh bude
rovna meznim ndkladim jaderné elektrarny, pl. Uhelnd ani plynova elektrarna nebudou dodavat
zadnou energii. Nyni pfedpokladejme, Ze trh poptava vétsi mnozstvi elektfiny z jakéhokoli divodu,
poptavka se posouva na D2. (Pfedstavme si napiiklad, ze se jedna o den a noc, ¢i o 1éto a zimu).
Samotny instalovany vykon jaderné elektrarny jiz neni schopen uspokojit poptavku, proto se do

soustavy zapoji, dle pravidla merit-order, uhelna elektrarna. JelikoZ se nyni uhli stdvd mezni

26 U jaderné elektrarny, navic, neni konstantnost meznich nakladi viibec zjednodusenim. Elektfina z jadra
opravdu vykazuje konstantni mezni naklady.
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elektrarnou, cena roste na iroven meznich nakladi a odpovida urovni p2 pfi rovnovazném mnozstvi
g2. Pro tplnost jesté dodejme, ze velmi obdobné by piipad vypadal za predpokladu dvou stejnych,
napi. hnédouhelnych elektraren. Tato situace je znazornéna na Obrazku 2.11. Zde je mezni

elektrarnou druhd uhelna elektrarna.

Obrazek 2.11: Rovnovaha na trhu silové elektriny s vice zdroji
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2.5.4 Merit order pro Ceskou republiku

V kapitole 2.4 jsme vysvétlili, jak se urCuje nabidka elektrické energie na poli silové elektiiny.
Ukéazali jsme, jak se urcuje zavérna, marginalni elektrarna a jaka je za tim intuice. Pro analyzu pass-
through rate je dilezité znat marginalni elektrarnu v naSich podminkach. Proto jsme piistoupili ke
konstrukci merit-order pro Ceskou republiku. Je nutné predeslat, e takovato konstrukce slouzi spise
k ilustrativnim tGc¢elim a vhledu do situace na ¢eském elektroenergetickém trhu. Sestaveni nabidkové
kiivky totiz vyzaduje kompletni znalost veskeré instalované kapacity, vSech zdrojii v jednotlivych

hodinach & veskerych, byt na par hodin &i dndl, odstavenych elektraren®’.

Ptistoupili jsme k feSeni problému celkem lapidarné. Pro ur€eni mertit-order je potfeba znat hodinové
zatizeni prenosové soustavy, instalovany vykon jednotlivych zdroji a vys$i variabilnich ndklada
jednotlivych zdroji. Poté se k jednotlivym hodinam zatiZzeni pfenosové soustavy prifazuji zdroje od

nejlevn&jsiho po nejdrazsi tak, aby bylo zatizeni pokryto. Razeni zdroji za sebe dle jejich

27 Autor hledal ve vSech dostupnych zdrojich takto zkonstruovanou krivku merit-order, ale bez tispéchu. Béhem
psani této prace komunikoval s rozli¢nymi odborniky z riznych oblasti, ale nikdo nebyl schopen odkazat na
néjaky zdroj, kde by bylo mozné nabidkovou kiivku nalézt.
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nakladovosti kumuluje instalovany vykon energetické soustavy. Vychdzeli jsme z obecné znamych
predpokladli o vySi meznich nakladd jednotlivych zdroji a sefadili zdroje tak, abychom pokryli
celkovy instalovany vykon energetické soustavy. Toto fazeni jsme provedli jak pro rok 2009, tak pro

rok 2010. Vychozi fazeni ukazuje Tabulka 2.12.

Tabulka 2.12: Razeni zdroji dle vy$e meznich nakladi

PE - PSE - PPE -
SILE = VTE - VE - JE - EIEIES
parni plynova a | paroplyno
solarni | vétrna vodni jaderna parni
elektrarn | spalovaci va

elektrd | elektrar | elektrar | elektrar | elektrar
. | a — cerné | elektrarn | elektrarn
rna na na na na — HU
uhli a a

20 1 1 5 5 14 14 16 16 16 16 17
09 |0|465 465 | 658 | 658 | 694 | 694 | 524 | 524 (894 |894 |244 |244 |619 |619 |179

20 1 2 2 3 3 7 7 16 16 17 17 18 18 18
10 |01 959|959 |177 |177 |233 |233 |133 |133 |552 |552 |902 |902 |336 |[336 |926

Zdroj: ERU, vlastni vypocty

Tabulka ukazuje vzdy dolni a horni interval instalovaného vykonu pro jednotlivé zdroje. Do téchto
intervalli se posléze mapuji hodinové hodnoty zatizeni prenosové soustavy. Musime vSak jesté ud¢lat
dvé poznamky k takto sestavenému merit-orderu. ERU neuvadi zvlast instalovany vykon pro
cernouhelné a zvlast pro hnédouhelné elektrarny. Jelikoz se jejich mezni naklady 1isi — ¢erné uhli je
obecné¢ drazsi — potfebovali jsme je na na$i Skale odlisit. Secetli jsme instalovany vykon Ctyf
nejvétsich Cernouhelnych elektraren (Détmarovice, Ostrava - Kuncice, Tiebovice a Prahu MaleSice) a

takto ziskany instalovany vykon odecetli od instalovaného vykonu parnich elektraren. Takto ziskany

instalovany vykon 1 350 MWh jsme zaradili za hnédouhelné elektrarny.

Druha poznamka k Tabulce 2.12 se tyka ptrecerpavajicich vodnich elektraren (PVE). Ty jsou, jako
jediné, schopny vytvofenou elektrickou energii akumulovat a dodavat do soustavy s ¢asovou
prodlevou. PVE maji nizké variabilni naklady, proto by byly zafazeny nékde na pocatku skaly.
ProtoZe jsou ale schopny elektiinu dodavat pozdé&ji, logicky je pro n& vyhodndj§i energii drzet®® a
prodat ji az pri vyssi cen€, napt. ve Spicce. Z toho titulu by se ndm na nasi Skale posunuly nékam mezi
hnédé nebo cerné uhli. Kazdopadné ale nejsou zavérnou elektrarnou ve smyslu urcovani nabizené

ceny. Prejimaji cenu danou poslednim nejdrazsim ptfipojenym zdrojem. Cenu tedy nezvysuji, jen

28 Schopnost kumulovat elektrickou energii je dana technickymi specifiky jednotlivych PVE, mohou
samoziejmeé drzet jen urcité mnozstvi elekttiny.
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navysuji instalovany vykon na konkrétni tirovni meznich nakladt. Napiiklad, kdyby bylo zatiZeni
soustavy na urovni posledni cernouhelné elektrarny a PVE jiz musela elektfinu pustit do sité
(naptiklad =z vlastnich kapacitnich diivodli) dodavala by za ceny cernouhelné elektrarny.
Nedopoustime se tedy velkého zkresleni v dopadu na marginalni ceny, kdyz PVE do nasi Skaly

nezahrnujeme.

Jesté sjednim problémem jsme se museli vyporfadat — solarni elektrarny vroce 2010. Jejich
instalovany vykon skokové vzrostl o cca 1 500 MWh, coz je jiz vyznamna instalovand kapacita
v ¢eském méfitku. Problém tkvi vtom, Ze solarni elektrarny jsou tzv. nevyzpytatelnym zdrojem a
nelze jednozna¢né Fici, kdy elektfinu do soustavy dodavaji a kdy ne®. Stejny problém vyvstava pii

odstavce jednotlivych elektraren. Diskuze nad témito vlivy je v zavéru této Casti.

Popsali jsme tedy tvorbu skaly instalovaného vykonu dle meznich nakladd. Dalsim vstupem je
zatizeni ptenosové soustavy. Vefejné pristupné informace poskytuje CEPS (zajistuje chod prenosové
soustavy). Poskytuje vSak hodinové zatizeni v brutto hodnotach, které udavaji 1 vlastni spotiebu.
V nasSem ptipadé bylo potieba ziskat hodnoty netto, tedy ty, které elektrarna ,,pousti u kohoutu* do
rozvodné sité odbératelim. Interni komunikaci se zaméstnancem spole¢nosti CEPS jsme tato data
ziskali. Hodinové zatiZeni netto je v podstaté poptavkou po elektrické energii®, jelikoz ukazuje, kolik

silové elektiiny bylo spotfebovano v jednotlivych hodinach.

Takto ziskana data o poptavce jsme ,,namapovali“ na nasi skalu instalovaného vykonu a tim ziskali
zavérny zdroj pro kazdou hodinu kazdého dne za roky 2009 a 2010. Data jsme analyzovali oddélené
pro Spicku (8-20 hod) a mimo Spicku (0-7, 21-24 hod). Vystupy z nasi prace ukazuji nasledujici grafy.
Grafy zobrazuji vzdy cely rok, navic jsme jesté¢ ptidali detailn¢jsi grafy pro vybrand obdobi (viz

popisek grafu).

29 To stejné platii o vétrnych elektrarnach. Protoze jsou vsak svoji instalovanou kapacitou zanedbatelné,
nevénovali jsme jim takovou pozornost jako fotovoltaickym.
30 Zanedbavame ztraty v siti a odchylky.
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Marginalni zdroje elektrické energie mimo $picku 2009 (MW)

 (MW) uhli off-peak
B (MW)jadro off-peak
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Marginalni zdroje elektrické energie ve Spicce 04-08 2009 (MW)
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Marginalni zdroje elektrické energie ve Spicce 2010 (MW) véetné FTV

12000

10000+

6000 AW i peak

W jadvo peak

4000

0
010110 150110 290110 120210 260210 120310 260310 090410 230410 070510 210510 040610 180610 020710 160710 300710 130810 270810 100930 240910 081010 221010 051110 191110 031210 171210 311210

Marginalni zdroje elektrické energie 05-08 2010 (MW) - véetné FTV
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Marginalni zdroje elektrické energie mimo $picku 2010 (MW) - véetné FTV
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Z uvedenych grafii je vidét, ze zaveérnou elektrarnou je budto elektrarna jaderna, nebo hnédouhelna.
V roce 2009 nam vychazi mimo $picku jadro jako marginalni elektrarna zejména po cely srpen a poté
V jednotlivych, zejména letnich dnech. V roce 2010 mimo S$picku ndm vychazi jadro jako zavérna
elektrarna od dubna do listopadu. Rok 2009 nemusi byt daleko od reality, ale rok 2010 vyzaduje vice
skepse nad vysledky. Rok 2010 je specificky nartistem instalovaného vykonu fotovoltaiky. Jelikoz ma
solarni energie nizsi variabilni ndklady (téméf nulové), ocitd se na Skéale instalovaného vykonu pred
jadrem. Fotovoltaika vSak, ze své podstaty, doddva vykon jen ve dne, tedy téméf vyhradné ne Spicce.
Kdybychom o¢istili off-peak load o slune¢ni elektrarny, jadro by pokryvalo instalovany vykon do cca
3,5 -4 TW a zbyla spotieba by jiz byla pokryta parnimi elektrarnami, které by staly meznimi. Off-peak

load v roce 2010 je tedy lehce zavadgjici.

Ve Spi¢ce vroce 2009 je téméf vyhradné zavérnou elektrarnou hnédouhelna, coz je v souladu
srealitou. Rok 2010 je v peak load pokryt jadernymi elektrarnami zejména v obdobi od poloviny
cervna do konce srpna. I zde je na misté jistd mira rezervovanosti, protoze takovato dlouhd peak
perioda pokryta pouze vykonem solarnich, vétrnych a jadernych elektraren je nerealisticka. Musime
vzit vavahu, zZe ne stile je v provozu cely instalovany vykon. Diivodem jsou jednak planované
dodavky jednotlivych elektraren, kdy vyrobci nemusi nutné dodéavat neustdle svlij cely instalovany
vykon, ale na uspokojeni nasmlouvanych dodavek jim staci tieba jen 80% jejich vykonu. DalSim
ditvodem jsou odstavky konkrétnich elektraren, které téz snizuji dodavany vykon v ramci dané¢ho typu
zdroje a tedy bychom se opét posunuli po Skale jednotlivych zdroji smérem k hnédému uhli. Stejné
argumenty plati 1 pro, na prvni pohled, o¢ekavatelné vysledky hnédého uhli jako zavérné elektrarny.
Je ziejmé, ze jisté budou dny, zejména ve Spicce, kdy instalovany vykon hnédouhelnych elektraren
nebude sto pokryt veskerou poptavku a do sit¢ budou dodavat i dalsi zdroje. Zejména Cernouhelné
zdroje jsou jisté v minimalnim rozsahu a za urcitych konstelacich zavérnou elektrarnou. Jako vhled do

konstrukce merit orderu nam vsak tato prace postaci.
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2.5.5 Otevieny trh s elektrickou energii

Se vznikem burzy PXE a jejiho zapojeni do mezinarodniho obchodovani se trh s elektfinou oteviel.
Cesti dodavatelé byli najednou schopni daleko rychleji reagovat na cenové signaly ze zahrani¢i a
témef okamzité uspokojovat zahrani¢ni poptavku. Jednim velkym limitem v mezistatni vyméné jsou
ale pieshraniéni kapacity. Pfeshraniéni kapacity jsou znazornény na Obrazku 2.13. Vidime, Ze CR je
propojena se vSemi svymi sousednimi zemémi. Celkem bylo v roce 2009 vyvezeno necelych 14
Twh®, Nejvice do Némecka (7,7 TWh), poté do Rakouska (6,6 TWh) a Slovenska (6,4 TWh).
Z Polska jsme dovezli 6,7 TWh elektfiny. Jak jsme jiz poznamenali, limitem v mezinarodni vyméné
elektrické energie jsou pireshranicni kapacity. Kapacita na hranicich zemé¢ je predmétem aukci, které
spravuje Central Allocation Office (Oldfich, 2010). Z jimi poskytnutych informaci a vypocta
provedenych CANDOLE research cetrem plyne, Ze pfi aukcich pfeshrani¢nich kapacit byl v urcitych
ptipadech previs poptdvky nad nabidkou aZ Ctrnactinasobny, ostatnich piipadech zhruba ctyi- az
pétindsobny (Oldfich, 2010). Vypoéty byly uvadény pro prenosové soustavy CR, Polska a Némecka a

Slovenska, tedy pro zemé, jejich pripojovaci body Central Allocation Office spravuje.

Obrazek 2.13: Pireshrani¢ni kapacity CR 2010
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Zdroj 2: ERU, Roéni zprava o ES CR, 2010

31t ERU publikoval pouze data pro rok 2009, proto nejsou tidaje aktualngjsi.
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2.5.6 Vybrani ticastnici na trhu s elektrickou elektiinou

Prazskd energeticka burza — Power Exchange Central Europe (PXE)

PXE byla zalozena 8. ledna 2007 a zacala obchodovani 17. Cervence 2007. Nahradila do té¢ doby
fungujici aukéni burzu organizovanou CEZem. Burza umoziuje obchodovani s elektrickou energii.
Misto dodani je CR, Slovensko (od 1. fijna 2008) a Mad’arsko (od 1. biezna 2009). Od 1. tnora 2010
se zde obchoduji i futures kontrakty. PXE dcefinou spole¢nosti Burzy cennych papiri Praha a je
soudasti skupiny CEE Stock Exchange Group®’. Predmétem obchodu na PXE je elektricka energie o
hodinovém vykonu 1 MW ve vSech hodinach vSech dnl sjednaného dodavkového obdobi. Mistem
dodani jsou elektrizaéni soustavy Ceské republiky, Slovenska a Mad’arska, doprava elektfiny neni v

cené kontraktu zahrnuta®,

Na burze se obchoduji tyto produkty>*:
e Spotové kontrakty
o zavazek dodani/zaplaceni urcitého poctu MWh pro konkrétni dodavkovy den
o denni a hodinové
e Komoditni futures s fyzickym vypotddanim
o zéavazek dodani/zaplaceni ur¢it¢tho poctu MWh po celou dobu daného dodavkového
obdobi
o mesicni, ¢tvrtletni a roéni
e Komoditni futures s finan¢nim vyporadanim
o zavazek financniho vyrovnani cenovych rozdilii pfedmétu obchodu po celou dobu
daného dodévkového obdobi
o mésicni, Ctvrtletni a roCni
zminéné produkty se dale 1isi dle typu dodavky:
e base load
o dodani kontraktovaného objemu MWh vsechny hodiny a vSechny dny dodavkového
obdobi

32 Soucasti CEE Stock Exchange Group je burza cennych papirt Viden, Budapest, Lublan a Praha.
33 WWW.pXe.CZ
34 tamtéz
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e peak load
o dodani kontraktovaného objemu MWh od pondéli do patku v case od 8.00 do 20.00

(bez ohledu statni svatky, resp. dny pracovniho volna) v doddvkovém obdobi

Oficialni tvirci trhu jsou CEZ, E.ON a GDF Suez Electrabel. Kazdy ucastnik obchodovani miize
anonymné uzavirat v systému PXE obchody za dodrzeni stanovenych pravidel a regulacnich
mechanismil. Tyto obchody jsou provadény skrze automaticky obchodni systém. Zaroven maji
ucastnici i moznost systém PXE vyuzit pro registraci a ndsledné vypotradani obchodi sjednanych

mimo PXE (tzv. OTC clearing)™®.

Zakladni udaje o roéni bilanci obchodovani na PXE podava Tabulka 2.14. Celkovy objem obchodi
futures byl v roce 2010 24 306 GWh, coz je oproti roku 2009 pokles o 4 633 GWh a oproti roku 2008
pokles 0 8 421 GWh pii zachovani téméf stejného poctu obchodnich dnti. Peak load se obchoduje
v fadech jednotek procent z celkového zobchodovaného objemu. V roce 2010 bylo zobchodovano na
spotu necelych 84 GWh. Hlavnim produktem obchodovanym na PXE jsou tedy futures. V eurovém
vyjadieni se futures zobchodovaly za 1 171 mil. EUR, zatimco spotové kontrakty v hodnoté necelych
4 mil. EUR. Za posledni c¢tyfi roky klesa jak pocet zobchodovanych kontrakti, tak pocet obchodl i
prumérny denni objem MWh. Z celkového objemu obchodl na spotu i futures bylo v 82% mistem
dodani Ceska republika, v 6% Slovenska republika a ve 12% Madarsko. Zminili jsme, ¢ PXE
umoziuje uzavirat i OTC kontrakty. Téch bylo uzavieno 18% z celkového objemu obchodi PXE.
Nejobchodovangjsim produktem byly v roce 2010 kontrakty futures s fyzickym vyporadanim v roce
2011 a to jak s mistem dodani v CR, tak v SR i Mad’arsku. Ro¢ni maximalni a minimalni hodnoty
uvadi Tabulka 2.15. Ve zminéné tabulce jsou uvedeny i primérné ceny nejobchodovanéjsich

produkti. V CR byla primérna cena base load futures 2011 47,71 EUR/MWHh.

35 tamtéz
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Tabulka 2.14: Zakladni data o obchodovani PXE 2007-2010

2010 2009 2008 2007
Poéet burzovnich dni 253 251 252 115
FUTURES
Objem obchodd [MWh] 24 306 334 28 939 305 32 727 366 34 368 318
7 toho: BASE LOAD 23 580 934 27 265 b45 30 417 966 33 313 386
PEAK LOAD T16 400 1673 760 2 300 400 1054 932
Objem obchodd [mil. EUR] 1171,374 1396,113 2 440,96 1 897,82
7 toho: BASE LOAD 1126812 1 285,964 2 202,63 1811,76
PEAK LOAD 44,562 110,149 238,33 86,06
Podet kontraktl [MW] 7 572 12 083 14 042 4726
z toho: BASE LOAD 6 533 9 593 11217 3558
PEAK LOAD 1039 2490 2825 1168
Podet obchodl 2238 3178 4 242 1822
z toho: BASE LOAD 1965 2640 3 386 1382
PEAK LOAD 273 538 846 460
Primérmy denni objerm [MWh] 96 072,47 115 296,04 129 870,50 298 854,94
z toho: BASE LOAD 93 240,85 108 627,67 120 708,21 289 681,62
PEAK LOAD 2 831,62 6 668,37 9 164,29 9173,32
SPOT
Objem obchodd [MWh] 83712 240 93130
Objem obchodd [mil. EUR] 3,852 0,017 7,073
Poéet kontraktd [MW] 3 10 9130
Podet obchodl 816 2 1700

Zdroj: Vyroéni zprava PXE 2010

Tabulka 2.15: Roéni maxima a minima PXE 2010

Produkt Roéni max. Roéni min. Pram. cena
(base load) (EUR/MWh) (EUR/MWh) (EURMWhH)
CZ rok 2011 52,60 (21. 6. 2010) 42,60 (30. 3. 2010) 47,71
SK rok 2011 52,60 (3. 6. 2010) 42,75 (30. 3. 2010) 47,75
HU rok 2011 54,45 (11. 6. 2010) 4425 (25. 3. 2010) 49,21

Zdroj: Vyroéni zprava PXE 2010
Operator trhu s elektrinou — OTE

Hlavnim cenotviircem spotovych cen silové elektriny je OTE. Ze zdkona zpracovava nabidkové a

poptavkové objednavky na silovou elektiinu. OTE nabizi tii typy obchodovani na kratkodobém trhu .

36 OTE viibec neoperuje s terminovymi kontrakty, ty jsou vyluéné obchodovany a vyporadavany na PXE.
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Blokovy trh, denni trh a vnitrodenni trh. Na blokovém trhu se obchoduji bloky elektrické energie,
které jsou peak, off-peak a base. Obchodovani je kontinudlni a obchoduje se vzdy pét dnl pred
uskutecnénim fyzické dodavky. Prvni objednavky se podavaji od 9.30 hod a posledni je pfijata paty
den po zapoceti obchodovani v 13.30 hod. Jednotlivé bloky se obchoduji po 1 MWh, kdy maximalni
objednavka je omezena na 99 999 MWh. Finan¢ni vypotadani se uskuteciiuje den po fyzickém dodéani

elektfiny.

Denni obchodovani je na bazi day-ahead. Obchoduje se tedy kontinudlné vzdy do 11.15 pifed dnem
dodéni. Cena se stanovuje na kazdou obchodovanou hodinu (0-24 hod) zvlast' a tim je urCena tzv.
marginalni cena. Nasledujici den dochazi k dodani elektrické energie v smluveném objemu na
stanovenou hodinu. Na dennim trhu se v roce 2010 zobchodovalo cca 9% tuzemské netto spotieby®’.
Obchodovani probiha v EUR a v soucasnosti je trh spojeny se Slovenskou republikou, tzv. market
coupling. Popisovany day-ahead trading tvofi i index denniho trhu, ktery je hlavnim indexem pfti

vyporadavani terminovanych kontrakti.

Poslednim typem obchodi na OTE je vnitrodenni trh. Ten je nejméné likvidni, ale zase umoZznuje
ucastnikiim obchodovat i elektfinu na hodinu az dvé dopiedu v ten samy den. Tento typ obchodovani
slouzi tcastnikim zejména pro vyrovnavani kratkodobych rozdili ve spotfebé a vyrobé. Obchodovani
se v tomto typu kontraktl otevira v 15.00 hod ptedesly den obchodniho dne a provadéno formou
vyvésky, kdy se anonymné paruji nabidky s poptavkou. Vysledkem je pevné stanovené mnozstvi

k dodani za nabidkovou cenu.
Energeticky regulacni urad

Regulaci cen v elektroenergetice méa v kompetenci Energeticky regulaéni tifad (dale jen ERU). Jeho
vykon ustanovuje zékon &.458/2000 Sb., tzv. energeticky zakon™®, ktery dava ERU povinnost stanovit
metodiku pro zptisob regulace v odvétvi®® a postupy pro regulaci cen. Ugelem zikona bylo stanovit
nezavislého pozorovatele, ktery bude dbat na a podporovat hospodaiskou soutéz a ochranu
spotiebiteld. Hlavnim argumentem pro vznik regulatora a jeho €innosti je pfirozenost monopolniho

odvétvi elektroenergetiky, zejména monopolni postaveni distribuéniho kanalu, kde, jak i

37 Roéni zprava o trhu s elektfinou a plynem 2010, OTE a.s.
38 www.eru.cz
39 ERU je regulitorem nejen odvétvi elektrické energetiky, ale i teplarenstvi a plynarenstvi.
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mainstreamova ekonomicka teorie uznava, neni ekonomicky smysluplné vytvaret konkurencni

prostiedi.*°
Regula¢ni ramec cenotvorby na trhu elektrické energie je nasledujici:

Konena cena pro maloobchodniho zikaznika je dana nasledovné (ERU: Zavéreéna zprava
Energetického regulacniho ufadu o metodice regulace III. regula¢niho obdobi, 2009):
1) Komodita — cena za komoditu, kterou producent elektrické energie poptava na neregulovaném

trhu (PXE). Jedna se o tzv. silovou elektiinu.

2) Distribuce — jedna se o regulovanou slozku ceny elektfiny. Vyjadiuje naklady na dopravu od
producenta ke kone¢nému zékaznikovi skrze prenosovou soustavu. Spadaji sem i souvisejici

naklady na zajisténi stability energetického systému, tzv. systémové sluzby.

3) Prispévek na podporu elektfiny z obnovitelnych zdroji, kombinované vyroby elektfiny a tepla

a druhotnych zdrojt.

Energeticky regulacni Gfad téz stanovuje vSeobecné emisni faktory druht paliv, které urcuji, kolik tun

CO2 vyprodukuje jednotlivy zdroj elektrické energie:

Hnédé uhli 0,36 t CO2/MWh vyhievnosti paliva
Cerné uhli 0,33 t CO2 /MWh vyhtevnosti paliva
Tézky topny olej 0,27 t CO2 /MWh vyhievnosti paliva
Lehky topny olej 0,26 t CO2 /MWh vyhtevnosti paliva
Zemni plyn 0,20 t CO2 /MWh vyhtevnosti paliva
Biomasa 0t CO2 /MWh vyhtevnosti paliva
Elektfina 1,17 t CO2 /MWh elektiiny

Pramen: vyhlaska ¢.425/2004 Sb.

2.6 Shrnuti

Vysvétlili jsme, pro¢ je trzni cena elektrické energie tvofena poslednim piipojenym zdrojem
k rozvodné siti. Palivo, jez tento zdroj uziva, resp. jeho cena je urCujicim faktorem vysledné ceny

elektiny. Spolecné s cenou emisni povolenky je celkovym ndkladem na posledni vyprodukovanou

40 Neni smyslem této prace, ani této kapitoly, zamyslet se, nebo hodnotit status quo v nadmi zkoumaném
regulovaném odvétvi.
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MWh. Vlastni konstrukci jsem ukéazali, jak by mohl ptiblizné vypadat merit order pro Ceskou
republiku s konstatovanim, ze v Ceskych podminkach je zavérnou elektrarnou téméf vyhradné

elektrarna hnédouhelnéd a hnédé uhli tak determinuje trzni cenu.

Poptavka a nabidka elektrické energie je z dlouhodobého hlediska dana dvoustrannymi smlouvami
mezi vyrobcem a obchodnikem a urcuje se dle typovych diagramii spotieby. Vyrobce je
z dlouhodobého hlediska schopen kvalifikovan¢ odhadnout spotiebu elektfiny a dle toho uzptisobuje
svoji dlouhodobou nabidku. Dlouhodobéa nabidka se tak odviji od ekonomickych fundament — ceny
vstupl a ceny vystupt. Krtdkodoba poptavka je vSak odvislad od viceméné netrznich faktord, zejména
ji ovliviiuji neocekavané vykyvy pocasi. Z diivodu nemoznosti elektiinu skladovat, je nutné v kazdém
okamziku vyrovnat nabidku s poptavkou. Tyto Soky zpiisobuji, Ze spotova cena na energetické burze
je velmi volatilni. Naptiklad pii neocekavané nizkych teplotach je spotieba elektrické energie daleko
vysSi a je tedy nutné dodate€né mnozstvi poptavat na vnitrodennim a dennim trhu. Nedostatek

elektfiny tla¢i spotovou cenu velmi vysoko a naopak.

Nejdtlezit&j$imi institucionalnimi hragi na trhu elekttiny je regulator ERU. Prazska energeticka burza
obchoduje témét vyhradné forwardovou elektiinu a Operator trhu s elektfinou kotuje cenu spotovou.
OTE ma téz v kompetenci vyrovnavani odchylek a regulaci pfenosové soustavy, kterou fidi spolecné

s CEPS, a.s.

3. Teoreticka analyza pass-through rate ceny emisnich
povolenek

3.1 Teoreticka analyza pass-through rate

Pass-through rate je mirou promitnuti ur¢itého faktoru do zkoumané veliCiny. Tato prace zkouma
promitnuti nakladovych polozek do ceny produktu, konkrétné cenu emisnich povolenek do ceny
elektrické energie. Ekonomie ptedpoklada, Ze schopnost podniku ovliviiovat cenu svych vyrobki ¢i
sluZeb je dana jeho pozici na trhu. PakliZe je podnik jednim z mnoha vyrobct na trhu, nema v takové
konkurenci prili§ velkou moznost ceny ovlivnit. Nepatrné zvySeni ceny by totiz jeho zakazniky
odlakalo ke konkurenci. Na druhé stran¢, je-li podnik schopen svou trzni silou ceny ovliviovat,
zakaznici nemaji moznost odejit ke konkurenci, ¢i ji maji velmi omezenou, a ceny musi akceptovat.
V takovéto pozici jsou monopolni a oligopolni struktury, byt u oligopolnich je jisty tlak na
konkurenc¢ni cenotvorbu. Bavime-li se o cendch a mozZnostech jejich ovliviiovani, mame na mysli

stanovovani prodejnich cen nad Urovni meznich nédkladi. V dokonale konkuren¢nim prostiedi
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podniky nejsou schopny, v dlouhodobém horizontu, stanovit ceny nad uroven meznich nakladu.
Naopak Vv oligopolni ¢i monopolni struktufe ano — toto je pravé jeden zargumentd pro regulaci,
zejména piirozenych, monopolnich trhii, jakymi je naptiklad pfenos energie, nebo telefonnich hovort.
Tedy, moznost ovliviiovat ceny zavisi jednozna¢né na struktufe trhu, konkrétné na poctu nabizejicich
firem v odvétvi, na tvaru poptavkové kiivky a na tvaru nabidkové kiivky. Dle poétu firem v odvétvi
rozdélujeme trh na monopolni (1 firma), duopolni (2 firmy), oligopolni (mélo firem) a konkuren¢ni
(mnoho firem). Strana poptavky miizeme, zjednodusené, analyzovat bud’to jako poptavku linearni,
nebo elastickou (specidlni pfipad je isoelastickd poptavka skonstantni cenovou elasticitou).
Nabidkovou stranu miizeme analyzovat analogicky. Bud'to je nabidka elasticka (¢i isoelastickd), nebo

je linearni.

MoZnost volby pfi stanovovani cen je dana tvarem kiivky mezniho pfijmu a meznich nakladi.
Ukazme si tuto situaci na jednoduchém pftipad¢, ktery publikovali Sijm et al. (2008). Predpokladejme
nejjednodussi, zaroven vsSak velmi intuitivni, dva protichidné piiklady trzni struktury. Prvnim je
konkurenc¢ni prostiedi, kde mdme mnoho poptdvajicich a mnoho nabizejicich. Druhym piipadem je
monopolni prostiedi, kde vystupuje na strané¢ poptavky mnoho kupujicich a na strané nabizejicich
jeden monopolista. Piedpokladame u nabizejicich firem konstantni mezni néklady, tedy dokonale
elastickou nabidku®. K¥ivka nabidky je horizontalni, jelikoz diky meznim nakladéim je firma schopna
nabizet pfi dané cené jakékoli mnozstvi (pravé diky konstantnim ndkladim na dalSi jednotku
produkce). Jelikoz v dokonale konkurencnim prostfedi je mezni piijem roven poptavkové kiivce a

Vv monopolnim prostiedi ne, vznikaji dvé kontrastni situace. llustruje je Graf 3.1.

41 Predpoklad dokonale elastické nabidky neni v pripadé energetického trhu az tak nerealny, viz kap. 2.5.3.
Mluvili jsem o jaderné elektrarné, ktera atributy konstantnich meznich néklada vykazuje.
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Graf 3.1: Dokonala konkurence a monopol s konstantnimi meznimi naklady
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Zdroj: Sijm et al. (2008)

Levy obrazek popisuje situaci na dokonale konkurencnim trhu a pravy na trhu monopolnim. Linearni
poptavka je v obou ptipadech totoznd, D, nabidka téz, S. Rozdil je patrny v meznim pfijmu, ktery je
zanesen Vv pravé casti, MR, v dokonale konkurenénim prosttedi je MR=D. Vychozi situaci zachycuje
trzni rovnovahu s nabidkou Sy pii rovnovazném mnozstvi Qp a cené Po. Reknéme, ze se jedna o
situaci, kdy neni trh zatizen obchodovacim schématem EU ETS. Jakmile emisni obchodovani
zavedeme, producenti zacnou promitat povolenky do cen elektrické energie, jelikoz do svych
kalkulaci zahrnuji i oportunitni naklady. Mezni néklady vzrostou o cenu emisni povolenky, coz je
zndzornéno ristem nakladové kiivky na novou urovenn S;. Rust meznich ndkladim vyjadien jejich
zménou, AMC. Vidime, Ze na konkuren¢nim trhu zptisobi rist ndkladi zvySeni ceny o stejnou
hodnotu, tedy AMC=P;-Py. Cena emisni povolenky, jako nakladova polozka, se plné promitne do
rovnovazné ceny pro spotiebitele. Jinak je tomu na monopolnim trhu. Monopolista maximalizuje zisk
pii rovnosti meznich nakladi s meznimi prijmy. Rist meznich* nakladi o AMC viak zpiisobi rist

A4

ceny relativné nizsi. Z obrazku je ziejmé, ze AMC > P1-Py

Z grafické analyzy vidime, jak rozdiln€ se cena emisnich povolenek promitd do rovnovazné ceny na
trhu. Na trhu, kde panuje velka konkurence a jednotlivi hraci stanovuji cenu na Grovni meznich
nakladi (ani nemohou jinak, nebot na dokonale konkuren¢nim trhu se mezni naklady rovnaji
meznimu piijmu a ten pfijmu primérnému, tedy cen¢) se nevyhnutelné rust nakladi do ceny plné
promitne. Lze fici, ze pass-throug rate je 100%. Naopak v monopolni trzni struktufe, kde je cena
stanovena nad urovni meznich ndkladi, tzv. pfirdZkou (,,mark-up®), je promitnuti do vysledné ceny

nizsi (Sijm et al, 2008). Pass-through rate bude nizsi, protoze monopolista maximalizujici zisk bude

42V tomto pripadé i primérnych naklada.
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stale vyrabét na urovni, kde se mezni veli¢iny rovnaji. Formalizaci této avahy podava opét Sijm et al.

(2008).

Za naSich predpokladii linearni poptavky lze poptavku popsat jako Q = r — sP, kde r je libovolna
konstanta a s sklon linearni poptavky. Nakladovou kfivku vyjadiime jako MC= a + uQ, kde opét a je
libovolnd konstanta a u sklon nakladové kiivky. Predpokladame-li absolutné elastickou poptavku,
sklon kiivky je 0 a tedy mezni ndklady rovny konstanté a. Vidime tedy, Ze mezni nédklady nezalezi na
mnozstvi a jsou, ceteris paribus, neménné. Uvazujeme-li pro jednoduchost tvar poptavkové kiivky P
=1 - Q. V rovnovaze je mnozstvi poptavané stejné s nabizenym, tedy lze substituovat Q za Nq, kde N
je pocet nabizejicich firem a q mnoZzstvi nabizené jednotlivymi firmami. Nami sledovany pass-
through rate 1z e vyjadiit jako zménu ceny pii zméné meznich nakladt, 0P/OMC. Z rovnosti MC =
MR Ize dopo¢itat vyslednou funkéni rovnici, Ze dP/0MC = N(N+1)*. Vidime, Ze pass-through rate je
zavisly pouze na mnozstvi firem na trhu. Po dosazeni konkrétniho poctu firem do N miZzeme vytvorit
predpokladanou procentudlni vysi pass-throurh rate na trzich s riznou trzni koncentraci. Jednotlivé
miry pass-thorugh rate nalezneme v Tabulce 3.2. Je vidét, Ze se rustem trzni koncentrace klesa mira

promitani rastu meznich ndkladi do vysledné ceny.

Tabulka 3.2: Pass-through rate dle trzni struktury

Trzni struktura Pocet firem Pass-through rate Abs. rist ceny
elektfiny

Dokonald konkurence | Nekone&né mnoho 100% AMC

Monopol 1 50% AMC/ 2

Duopol 2 67% 2AMC/ 3

Oligopol 2 a vice 100N/ (N+1) N x AMC / N+1

Zdroj: Sijm et al. (2008)

v\

Nyni se zaméfime na komplexnéjsi situaci, tj. kdyZ jsou mezni néklady rostouci. Jsou-li mezni
naklady rostouci, je rostouci i nabidkova kiivka. Takova situace mlize nastat v pfipad¢, ze je na trhu
vice elektraren stejného zdroje, napi. na Cerné uhli, kde kazda elektrarna ma nasmlouvané rozdilné
ceny paliva, nebo v ptipadé¢ vice elektraren ruznych zdroju, kde plati pravidlo merit-order (viz kapitola
2.5.3). Grafickou analyzu monopolu a dokonalé konkurenci, opét s vyuzitim poznatkd ze Sijm et al.
(2008), znazornuje Grafu 3.3. Vidime rostouci kfivku meznich nakladu, ktera byla pied zavedenim
EU ETS na trovni Sp a po zavedeni emisniho obchodovani vzrostla o cenu povolenek, ¢, ha novou

rovnovaznou uroven Si. V pfipadé dokonalé konkurence, jak jiz bylo feCeno, se cena stanovuje na

43 Diikaz je proveden v Sijm et al. (2008, s. 160).
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urovni meznich nakladi, tedy vzroste o C. Poptavka nasledné reaguje na nartst ceny a sniZuje
poptavané mnozstvi (nyni pfedpokladame, Zze se nachazime v elastické ¢asti poptavky). S poklesem
poptdvaného mnozstvi klesd 1 nabidka. ProtoZze jsme na trhu s rostoucimi meznimi naklady, pfi
poklesu nabidky nam klesaji i mezni naklady a tedy klesa i cena, resp. cena se neméni proporcionalné
s rustem meznich nakladu, jako tomu bylo v situaci s konstantnimi meznimi naklady. Vidime, Ze pass-
through rate v ptipadé¢ rostoucich meznich naklada je nizs$i nez 100%, jelikoz cena emisni povolenky
se do findlni ceny elektfiny nepromitne pln€. Diivodem je jiz zminéné reakce poptavkové strany na
rist ceny poklesem poptavaného mnozstvi*®. Tento efekt Ize v Grafu 3.3 rozebrat na dvé &asti. Rust
nakladd, resp. cena povolenky, C, Se V nové rovnovazné situaci promitd jednak do poklesu meznich
nakladl a jednak do ristu ceny. Pokles meznich nakladi je zndzornén tseckou g, ktera zobrazuje
rozdil mezi vysi ptivodnich nakladi, Py , a vysi meznich nakladi na vyrobu mnozstvi Q; pii ptivodni
nakladové kiivee So*°. Usecka f znazortiuje riist nové rovnovazné ceny nad Grovei pivodni, Pg. Pravé
toto navySeni nad pivodni cenovou uroven je zapfi¢inéno dodateCnymi naklady z titulu emisniho
zmeéna je nami zkoumany pass-through rate. Z grafu je ziejmé, Ze pass-through rate se odviji od tvaru
nabidkové a poptavkové kiivky. Cim je nabidka elasti¢téjsi a tedy vice sklonéna doprava, je pass-
through rate vétsi. Opacné plati, ze ¢im je poptavka vice elastickd, tedy vice sklonéna doleva,

horizontalnéjsi, tim je pass-through rate mensi.

Graf 3.3: Dokonala konkurence a monopol s rostoucimi meznimi naklady

5

Zdroj: Sijm et al. (2008)

44 Pripad, kdy je poptavka neelasticka uvedeme nize.
45 Jedna se o analogii k diichodovému efektu zmén spotteby aplikovaném na zmény v nakladovych funkcich.
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Situace na monopolnim trhu je zndzornéna v pravé ¢asti Grafu 3.3. Monopol opét ¢eli dvakrat rychleji
klesajicimu meznimu pifijmu, nez poptdvka samotna. Opét vidime, Ze zalezi na tvaru poptavky a
nabidky, resp. na jejich elasticit¢. Jako v pfipadé dokonalé¢ konkurence, i zde je cena emisni
povolenky, c, rozdélena na dvé ¢asti, f a g. Vidime, Ze Cisty rdst meznich nakladd pii zohlednéni
emisni povolenky je f, tedy MC; — MC,. Z grafu je zfetelné, ze MC; — MCp < c. Jinymi slovy, pfi
variabilnich meznich nékladech neni promitnuti riistu meznich ndkladii do cCistého rstu meznich
nakladi stoprocentni, ale je niz§i. Usetka g znazorfiuje vliv poklesu meznich nakladi zapficinény
poklesem poptavky a tedy niz$im nabizenym mnozstvim a poklesem meznich nakladi. Vliv na
vyslednou cenu lze té7 z grafické analyzy odvodit. Cim bude nabidka elasti¢téjsi, tim vice se bude

cena povolenky promitat do ristu naklada (f bude vétsi) a vétsi bude i cenovy efekt. Pass-through

poroste s ristem elasticity nabidky.

Sijm et al. (2008) dodava, Ze formalné plati pii zkoumani vztahu 0P/Oc skuteCnost, ze pass-through
rate je niz§i pii variabilnich, rostoucich meznich nakladech na rozdil od konstantnich meznich
nakladd. Pii zkoumani ristu ceny na zakladé rstu meznich néklada, 0P/OMC, a zachovani linearni
poptavky, plati, Ze pass-through rate je zavisly pouze na trzni koncentraci, tedy na vztahu N/(N+1)*.

Neni zavisly na konkrétnim tvaru nabidky a poptavky.

Na zavér ukazme dvé extrémni situace, které byly téZ popsany v praci Sijm et al. (2008). Ptipad, kdy
na konkuren¢nim trhu s mnoho dodavateli Celi firmy dokonale elastické a dokonale neelastické
poptavce. Tyto dvé situace ilustruje Graf 3.4. Vlevé casti grafu vidime dokonale neelastickou
poptavku, kdy odbératelé poptavaji dané mnozstvi, Q, za ,.kazdou cenu®. V pravé Casti grafu vidime
dokonale elastickou poptavku, kdy odbératelé¢ poptavaji za danou cenu, p, jakékoli mnozstvi. Jde o

stejnou situaci, jako kdyby byla na trhu cena elektrické energie fixné stanovena regulatorem (Sijm et

al. (2008).

46 Sijm et al. (2008) uvadii tvar této funkéni zavislosti pfi iso-elastické poptavcee. V tomto pripadeé je zavislost
dana vztahem Ne/(Ne — 1), kde ¢ je koeficient konstantni elasticity a zaroven plati, ze £>0.
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Graf 3.4: Dokonale elasticka a dokonale neelasticka poptavka

Perfectly inelastic demand Perfectly elastic demand
o 5

Zdroj: Sijm et al. (2008)

Lze vidét, Ze pii neelastické poptavce se rast nakladd, ¢, plné promita do rovnovazné ceny. Emisni
povolenka je tedy plné pienesena do koncové ceny a pass-through rate je 100% (P, — Po = c).
V opa¢ném piipad¢, kdy je cena zafixovana na urovni Py je promitnuti ceny povolenky logicky
nemozné. Pass-through rate je tedy 0%. V Grafu 3.4 lze intuitivné analyzovat redistribuci naklada
mezi vyrobcem a kupujicim. V piipadé¢ dokonale neelastické poptavky jsou naklady spojené
S emisnimi povolenkami promitnuty plné do snizeni uzitku kupujiciho, a to o plochu tsvw. V druhém
krajnim piipadé nese veskeré naklady spojené s emisnimi povolenkami vyrobce, a to Vv rozsahu
vyznaceném plochou rsvz. Poznamenejme, ze v takovémto piipad¢ rist ceny diky emisnimi schématu

zapti€ini rasantni pokles nabizeného mnozstvi. Musime mit stdle na paméti, Ze vyrobce nabizi své

mnozstvi v objemu, kdy se jeho mezni nadklady rovnaji meznimu piijmu.

Vsimnéme si, Ze za predpokladu ud€lovani povolenek zdarma, ceteris paribus, se v piipadé dokonale
neelastické poptavky zvedne piebytek vyrobce o pravé o zminénou plochu tsvw a ve vysledku bude
celkovy piebytek vyrobce dan plochou rsvw. Za piedpokladu, ze povolenky zakoupi, napf. v aukci, za
cenu rovnajici se C, ziistane vyrobcuv prebytek nezménén, vyznacen plochou uvw. Na trhu, kde je
arbitrarn¢ urcena fixni cena, resp. kde je poptavka dokonale elastickd, se pfi udélovani povolenek
zdarma vyrobciv piebytek zméni, at’ jsou povolenky udélovany zdarma, ¢i prodavany v aukci.
Vyrobce totiz nabizi mensi mnozstvi z divodu ristu ndkladi. Za predpokladu udélovani povolenek
zdarma je, ceteris paribus, vyrobctuv piebytek dan plochou rxvt, ktera je mensi oproti vychozi situaci
pii nabidce So 0 plochu xsv. Za piedpokladu drazby povolenek, se piebytek vyrobce zmensi dokonce

az na plochu zvt.
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Z uvedeného je vidét, jak se ceny povolenek promitaji do rovnovaznych cen. I kdyz jsou vyrobcim
povolenky alokovany zdarma, vyrobci je stejné promitaji do nakladl, protoze se jedna o ndklady
ob¢tované prileZitosti. Specialné v ptipad€ dokonale elastické poptavky jsme ukazali, jaky rozmér ma
snizeni produkce, byt vyrobce neceli zddnému redlnému finanénimu, provoznimu nakladu. Naopak
Vv ptipad¢ dokonale neelastické poptavky jsem vidéli, Ze byt jsou povolenky vyrobciim alokovany
zdarma, vyrobci je stejné promitnou do svych nakladd a svij profit zvysi diky poklesu uzitku
odbeératelt. Toto navySeni profitu bez vynalozenych dodatecnych nakladl je oznaCovano terminem
,windfall profits a poukazal na né&j jiz Wieser (1889), kdyz uvadél priklad Féni¢anu a skla, viz
kapitola 1.1. ,,Windfall profits* jsou jakymisi zisky spadlymi z nebe*’. Nutno poznamenat, Ze jakmile
se povolenky dostanou na trh, jsou jiz klasickym zbozim, generujicim zisk pouze po vynaloZeni

naklada.

Vyse zminéné trzni modely nyni ukazme na konkrétnich modelovanych vysledcich. Lise (2005) se
zabyval vlivem trzni sily na cenu elektrické energie a sniZovani emisi. Pouzili COMPETES* model,
kde na pfipadé ctyf evropskych zemich porovndvali scénafe za predpokladu dokonalé a
oligopolistické konkurence. Pocital se tfemi variantami cen povolenek a to 0, 10 a 20 Euro/tCO5;.
Vysledky modelu shrnuje Tabulka 3.5. Podivejme se na agregatni vysledky za EU4, které ilustruji
nasi grafickou analyzu. Zkratka COMP znaci dokonale konkurencni prostfedi a zkratka STRA

oligopolistickou konkurenci. Cislovky zna&i vstupni cenu povolenky.

Tabulka 3.5: Vysledky COMPETES modelu pro 4 evropské zemé, dokonalda a nedokonala

konkurence

COMP COMP10COMP20 STRA STRA10 STRAZ20
Netherlands 4293 47.18 51.07 57.38 62.20 65.92
Belgium 4155 4560 4857 5534 57.35 59.90
Germany 2843 3514 4186 3395 40.52 47776

France 1877 1957 19.66 1840 18 88 1921
EU4 (price 2645 30.01 3278 30.09 33.10 3582
mcrease) (+3.56) (+2.77) (+3.01) (+2.72)

Total supply 1251 1175 1108 1180 1115 1049

Zdroj: Lise (2005)

47 Sifeji se timto aspektem zabyva kap. 1.1
48 COMPETES model byl prezentovan v roce 2004 ekonomem Hobbsem a simuluje chovani ti¢astniki trhu
s elekttinou respektujici preshrani¢ni toky elektiiny.
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Vidime, ze na dokonale konkurencnim trhu je cena povolenky nizsi, nez je cena na oligopolnim trhu,
a to pro vSechny varianty ceny povolenky. Zajimavé je vSak sledovat riist rovnovazné ceny pii rastu
ceny povolenky. Vidime, Ze celkové za EU 4 je pii ristu ceny emisni povolenky o 10 Eur/ tCO; je
cenovy narust ceny elektfiny vyssi u dokonalé konkurence, nez u oligopolni. Vidime, Ze pfi ristu cen
zEUR 0 na EUR 10 v dokonale konkuren¢nim prostiedi ceny elektfiny vzrostly o EUR 3.56 zatimco
oligopolnim trhu pouze o EUR 3,01. Pfi ristu z EUR 10 na EUR 20 opét vzrostla cena na méné
koncentrovaném trhu vice, nez v druhém piipadé (EUR 2,77, resp. EUR 2,72). Toto je v souladu
Snasimi zavéry, Ze dokonald konkurence nemd moZnost ovliviiovat ceny relativné
ke koncentrovanéj$im strukturam. Je vSak pravdou, ze grafickd analyza ptfedpoklada témét
stoprocentni pass-through rate na dokonale konkuren¢nim trhu. Dle autora je tento nesoulad dan tim,
ze Lise (2005) uvadi, Ze se vysledky vztahuji na dokonale konkurené¢ni prostiedi, ve své podstaté jsou

viak prostfedim s mnoha firmami, kde Z4dna neméa moc uréovat cenu na trhu®.
Shrnuti

V této kapitole jsme analyzovali pass-through rate na trzich s riiznou trzni koncentraci a rozlicnymi
tvary poptavkovych a nabidkovych kifivek. Z na$i analyzy vyplynulo, Ze mira promitani ceny
emisnich povolenek do rovnovazné trzni ceny produktu je zavisla na trzni struktufe a elasticité
rate vysSi. Pfic¢inou je nabidka na trhu dokonalé konkurence, kterd je dokonale elasticka a jednotlivi
hra¢i nabizeji na Urovni svych meznich ndkladi a nemohou cenotvorbu nijak ovlivnit. Naopak
vV monopolnim prostiedi je cena stanovena surcitou pfirdzkou, tedy nad urovni meznich nakladd
producenta. V takovém prostiedi je mira pass-througj rate nizsi, jelikoZ monopolista pii maximalizaci
zisku snizuje svoji prirazku. Porovnavali jsme nakladovou stranu s kKonstantnimi a variabilnimi
(rostoucimi ) meznimi naklady. Dosli jsme k zavéru, Ze pii variabilnich meznich ndkladech je pass-
through rate zavisly na sklonu poptavkové a nabidkové kiivky. Cim je nabidkova kfivka elasti¢t&jsi,
tim je mira pass-through rate vys$si a naopak. To stejné plati o poptavkové kiivce. Cim je poptavka
neelastické poptavky jsme si ukédzali vliv na nabizené mnozstvi pfi fixni cené a pfi fixn€ poptadvaném
mnozstvi. Na téchto dvou piipadech jsme ilustrovali efekt na redistribuci ptebytku za predpokladu
bezplatné alokace povolenek a jejich prodeje. Paklize jsou povolenky distribuovany zdarma a

poptavka je dokonale neelasticka, vyrobce inkasuje tzv. ,,windfall profits® diky 100% pass-through

49 Pfipomenme, Ze mira pass-through rate je dana vztahem N/(N+1) .
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ceny povolenek. Takto ziskany profit inkasuje od spotiebitele, jelikoz spotiebitel nese plné zvyseni

ceny.

3.2 Dopad emisniho obchodovani na zavérnou elektrarnu

V kapitole 2.5.3 jsme si ukazali, ze nabidka na trhu elektrické energie se fidi tzv. pravidlem ,,merit
order. Tedy postupnym ptipojovanim dalSich zdroji dle vyse jejich variabilnich nakladi. Vznikla
nabidkova kiivka ma kaskadovity tvar, kde jednotlivé ,,schody* ptedstavuji praveé relativni vysi
meznich ndkladi oproti zdroji ptfedeSlému. Ponechme nyni stranou skute¢nost, Ze 1 v rdmci
konkrétniho zdroje energie maji jednotlivé elektrarny rlizné mezni nélklady50 a podivejme se na

situaci, jak miize zavedeni emisniho obchodovani rovnovahu zménit.

Rikali jsme, Ze rovnovazna cena je dana meznimi naklady elektrarny, ktera je jako posledni zapojena
do soustavy, aby uspokojila okamzikovou poptavku. Tato mezni, zavérna, elektrarna stanovuje cenu.
V predeslé kapitole jsme izolované analyzovali dopad ceny povolenky na rovnovaznou cenu
elektrické energie. Nyni ukdzeme mozné dopady emisniho obchodovani na celkovou nabidku

elektfiny.

Kazdé¢ elektrarné vypoustéjici do ovzdusi sklenikové plyny je alokovan urcity pocet povolenek
opraviiujici k vypousténi urcitého mnozstvi tun CO; do ovzdusi. Jednotlivé typy paliv maji
standardizované emisni faktory, které uvadime v kapitole 2.5.6. Pro ilustraci uved'me, Ze hné¢dé uhli
ma emisni faktor 0,36, coz znamena, ze na jednu vyprodukovanou MWh vypusti do ovzdusi 0,36 tun
CO, . Zemni plyn emituje z1 MWh 0,2 t CO, a napiiklad biomasa samoziejmé zadnou. Bez
zajimavosti neni, Ze nejvétsi emisni faktor ma vyroba elektfiny z elektfiny (1,17 t CO2/MWh). Pfi
rozdilné emisni naro¢nosti paliv je i rozdilnd mira vyuziti povolenek. Uhelné zdroje spotiebuji vice
emisnich povolenek na vyprodukovanou 1 MWh nez zemni plyn. Tato skute¢nost miize byt pii¢inou

zmén v merit order. Graf 3.6 znazorfuje situaci pied a po zavedeni emisniho obchodovani.

50 Rozdil mtize byt dan rizné nasmlouvanymi cenami paliva, rozdilnou technologii zpracovani paliva ¢i
jednoduse rozdilnymi mzdovymi naklady.
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Graf 3.6: Trzni rovnovaha pred a po zavedeni emisniho obchodovani s dokonale neelastickou

poptavkou
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Levy graf znazornuje situaci pred zavedenim schématu obchodovani s emisemi. Poptdvka Dj znaci
niz$i poptavku, konkrétn¢ poptavku mimo Spicku. Poptavka D, znazornuje poptavku ve Spicce.
Vidime, ze mimo Spic¢ku je mezni, zdvérnou elektrarnou uhelnd. Celkem se vyrdbi mnozstvi Qi pii
cen¢ pi1. Ve $picce, kdy je potieba dodavat vice energie, se pripojuji plynové elektrarny. Energeticka
soustava dodava ve Spicce mnozstvi elektiiny Qy pii vyssi cené p,. Teoreticky je rozdil v meznich
nakladech dvou typu elektraren, tedy AMC= p,-p;. Nyni zavedeme emisni obchodovani, které nam
zvysi ndklady, jelikoz vyrobci promitaji cenu povolenky do ceny elektrické energie (pfipomenme, ze
jsme v minulé kapitole ukazali, Ze pii dokonale neelastické poptavce je z pohledu rovnovazné ceny
lhostejno, zda vyrobci dostanou povolenku bezplatnou alokaci, ¢i zaplati jeji trzni cenu). Tuto situaci
ilustruje pravy graf v Grafu 3.6. Za realného ptedpokladu, ze cena povolenky je stejna pro vSechny
icastniky trhu, je promitnuti ceny povolenky do nékladii umérné uhlikové naroénosti elektrarny. Cim
vetsi ma elektrarna, resp. palivo, emisni faktor, tim relativné vice povolenek spotiebuje. Rust naklada
diky povolenkam znazorfiuje zelena plocha u jednotlivych typa paliv v pravém grafu. Vidime, ze uhli
potebuje na jednotku produkce relativné vice emisnich povolenek nez plyn. Stale je vSak relativné
levné&jsi, nez plyn, proto se mimo Spicku , ale ani ve Spicce, neméni zaveérna elektrarna. Stale dodd vaji
stejné mnozstvi elektiiny jako bez emisniho obchodovani, ale za vyssich cen. Vidime, ze ceny mimo
Spicku vzrostly o Ap; a ve Spicce o Apz. Oznafime-li emisni faktor jednotlivého paliva a, vysi
meznich nakladi na jednotku produkce bez emisni povolenky z a cenu povolenky c, rist jednotkovych

meznich nakladl na 1 MWh je roven AMC=(a x z). Vysledna trovenn meznich nékladi po zavedeni
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emisniho obchodovani je MC=z+(a x ¢)**. Nyni si ukazme situaci, kdy existuje relativné velky rozdil

Vv emisnim faktoru mezi dvéma typy paliv. Takovou situaci zobrazuje Graf 3.7.

Graf 3.7: Dusledky rozdili v emisnim faktoru
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V Grafu 3.7 vidime vlevo totozny graf jako v Grafu 3.6, pravy graf zobrazuje situaci, kdy je emisni
faktor uhli relativné vétsi, nez v prvni situaci. Pro piehlednost jsme ponechali poptavku ve Spicce i
mimo Spicku stejné umisténou. Zietelné je emisni faktor uhli daleko vétsi, nez v piivodni situaci (levy
graf v Grafu 3.7). Mezni naklady jednotky uhli vzrostly nad uroven meznich nakladd plynu. To ma za
nasledek zménu v usporadani merit-order nabidky. Pfi této nabidkové kiivce je plyn relativné levné;jsi
a je tedy schopen svym instalovanym vykonem pokryt poptdvku mimo Spicku. Z trhu mimo Spicku
tedy vytlaci relativné drazsi uhelnou elektrarnu a stdva se zavérnou elektrarnou mimo peak. Pfi
vykryvani poptavky ve Spicce se jiz musi byt do soustavy opét pfipojena uhelna elektrarna, ktera
svym instalovanym vykonem doplni jadro a plyn a uspokoji poptavku. V novém usporadani bude tedy
cena mimo Spicku dana zavérnou plynovou elektrarnou na urovni p2’. Cena ve Spic¢ce bude nové dana

meznimi naklady uhelné elektrarny, a to cenou p; .

3.3 Cenotvorba elektraren

V ptredchozich kapitolach jsme popsali tvorbu ceny na trhu silové elektfiny. Trzni cenu tvorii
marginalni elektrarna svymi meznimi naklady. V této kapitole budeme tvorbu ceny a rozhodovani o ni
zkoumat trochu detailnéji s diirazem na realné procesy a faktory dulezité pfi cenotvorbé. Variabilni

naklady elektrarny jsou pfi nasem omezeni naklady na palivo a emisni povolenky. Je pravdou, ze dalsi

51 Predpokladame, Ze emisni faktor se b€hem produkce neméni.
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variabilni slozkou by mohly byt mzdy, udrzba, kompenzace vykyvu v siti apod. My se vsak budeme
stale drzet naSich dvou vstupti do vyroby. Podivejme se nyni na to, jakym zpiisobem probiha

Vv lokalnich podminkach nakup paliva, konkrétné hnédého uhli.

V Ceské republice jsou tfi t&Zebni spole¢nosti, které uspokojuji poptavku po uhli. Jsou jimi
Severoteské doly (pattici do skupiny CEZ), dale Czech Coal s Sokolovskéa uhelnd. Nejvétsi dovozy
hné&dého uhli do Ceské republiky vedou z Némecka, Polska a ze Slovenska®. Nutno podotknout, Ze
V porovnani s tuzemskou spotfebou jsou dovozy ze sousednich zemi minimalni. Obecné vzato se
hnédé uhli mezinarodné obchoduje jen ve velmi malé mife. Ve vétSiné pfipadd, a neplati to jen pro
CR, mé kazda elektrarna, ¢i teplarna, sviij zdroj uhli, ze kterého &erpa. Jelikoz vyroba elektrické i
tepelné energie neni klasicky vyrobni produkt, klade daleko vyssi naroky na zasoby vstupu. Elektrarna
potfebuje mit neustale ,,polStai* paliva pro neptfedvidatelné situace i1 pro sviij denni chod. Nelze nikdy
dopfedu odhadnout, jestli néjaky zdroj vypadne ze soustavy, nelze ptesné¢ odhadnout, jaka bude
zrovna v daném okamziku poptavka po elektfing. Elektrarny musi byt pfipravena béhem okamziku
zvednout svilj vykon (resp. aZz na maximum svého instalovaného vykonu). Elektrarna nikdy nevi, kdy
ji OTE natidi zvednout vykon, aby dodala do soustavy potiebnou elektrickou energii a vyrovnala

nesoulady v rozvodné siti.*?

Obecné plati, i za hranicemi Ceské republiky, Ze kazda elektrarna ma svého dodavatele uhli, ktery leZi
geograficky blizko. Naklady na transport uhli jsou totiz nemalé. I proto, ze jsou elektrarny navazany

na jeden zdroj uhli, snazi se pojistit si dodavky uhli na co nejdelsi ¢asovy tsek.

Zvyse zminénych a i dalSich davodi jsou kontrakty na dodavku uhli téméf vyhradné fixni a
dlouhodobé. Pied nedavnou dobou se kontrakty uzaviraly i na desetileti let. V soucasné dob¢ jsou
nové smlouvy o dodavkach uzavirany na jeden az tfi roky dopfedu. Divodem je napjatd situace na
ceském trhu, kdy se téZebni spolecnosti neumi odhadnout vysledky jedndni o prolomeni tézebnich
limith a s tim souvisejici nabidku uhli o od toho odvislou cenu. Protoze je elektrarensky a teplarensky
obchod siln¢ specificky, téméf v ném nelze obchodovat bez dlouhodobych smluv. V soucasné dobé
registrujeme napjatou situaci v Plzni, kde tamni teplarna® nemé uzavieny dlouhodoby kontrakt na

dodavky paliva a bojuje o své preziti. V souCasnosti objednava uhli po jednotlivych dodavkach a

52 Cesky statisticky afad

53 OTE samoziejmé za takto dodanou elektiinu plati. Castky jsou daleko vy$si, nez kontraktované ceny, protoZe
se vidy jedna o ndhodnou udélost a takovy Sok pro elektrarnu. Tomuto ad hoc ,,doladovani“ soustavy se fika
vyrovnavani odchylek a jedna se o velmi komplexni problematiku, ktera vsak sahéa za ramec této prace.
Poznamenejme jen, Ze pro teplarny vyrovnavani odchylek hraje jesté vetsi roli.

54 Jedna se vSak o elektrarnu, nazev je historicky.
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patrné bude prodana do rukou kupce, ktery ma s néjakou tézebni spolecnosti kontrakt uzavien.

V energetickém businessu se bez dlouhodobych smluv da jen tézko podnikat.

T&Zebni spolecnosti nasmlouvavaji s elektrarnami dodavatelské ceny za dodanou tunu hnédého uhli.
Tyto ceny jsou, ne piekvapivé, predmétem obchodniho tajemstvi. Turbulentni stav na poli
dodavatelsko-odbératelskych vztahti v soucasné dobé nenapomaha k transparentnimu odhaleni cen.
Existuji odhady, kolik stoji tuna uhli, resp. GJ. Naptiklad na strankdch energostat.cz je uvedena

tabulka orienta¢nich cen hnédého uhli vSech tii tézebnich spolecnosti. Tuto tabulku uvadime nize

Tabulka 3.8: Odhad primérné prodejni ceny

Spoleénost K&/GJ
Severo&eské doly (Skupina CEZ) 30-33
Czech Coal 34-35
Sokolovskd uhelna 29-32

Zdroj: energostat.cz

V tabulce 3.8 vidime, ze ceny se pohybuji v ramci od 29 do 35 K¢/GJ. Nejsou vyjimkou ale i ceny
vy§§i. Casto se mluvi o 40 K&/GJ a jsou i elektrarny, které nakupuji palivo draze®. Do budoucna se
otekava razantni nartist cen uhli. Je vefejné znamé, Ze ceny uhli jsou v CR dlouhodobé niZ§i, nez
V zahrani¢i a pravé v souCasné dobé a za souCasného stavu s omezenym mnozstvim disponibilniho
hnédého uhli se ocekdva konvergence cen smérem k zahraniénim. V zahrani¢i se hnédé uhli
obchoduje minimalné za dvojnasobek. Podivame-li se na cenu obchodovanych futures na lipské
energetické burze EEX vidime, ze tam se ro¢ni kontrakty na tunu uhli obchoduji kolem 9 EUR/MWh,

coz je v piepodtu cca 65 K&/GJ*®

. Vezmeme-li vuvahu, ze ceny ceské silové elektfiny silné
konverguji k cenam némeckym (viz nize), cenovy diferencial v ndkladech na hnédé uhli poskytuje

ceskym elektrarnam velkou konkuren¢ni vyhodu.

55 S ohledem na citlivost téchto informaci vSak autor vice podrobnosti neuvede pod ptislibem zachovani
mlcenlivosti.

56 Cena je pouze orientacni a vznikla jako primér futures cen uhli na roéni kontrakt s dodavkou v roce 2011.
Tuto cenu jsme prepocetli kurzem 25 K¢/EUR. Detailné€jsi popis cen uhli na energetické burze EEX je proveden
v kapitole 4.3
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Emisni povolenky jsou druhym vstupem do vyroby. V piedchozich kapitolach jsme uvedli, jaky je
princip emisniho obchodovani a dalsi okolnosti. Zde je potfeba zdlraznit, ze piestoze ceny povolenek
jsou pridélovany elektrarnam zdarma, jejich pouziti neni tak jednoduché pravé z diivodu kalkulaci.
Obecné teplarny i elektrarny zapocitavaji do nakladt celou cenu emisni povolenky. Autor diskutoval
tento proces s odborniky z teplarenského i elektroenergetického primyslu a vSichni odpovédéli
kladng. Nenarazili jsme na nikoho, kdo by vypovédél, ze emisni povolenku zapocitavaji do ceny jen
zCasti — ono je to logické, nez povolenku spotfebovat za nizsi nez je jeji cena, radsi se proda. Je vidét,
ze funguji ekonomické zédkony a ze lidé neuvazuji ve smyslu ,,dostal jsem povolenku zadarmo, tak
proc¢ bych ji nezahrnul do nakladu tfeba jen s poloviéni cenou, abych se vesel do poptdvané trzni ceny

elektiiny*.

V piedchozich odstavcich jsme se zabyvali tim, jak elektrarny nakupuji zdroje pro vyrobu elektrické
energie. Nyni se budeme zabyvat mechanismem prodeje. Opét zacneme u specifik elektrarenského
pramyslu. Elektrarny predikuji spotiebu elektiiny dle ocekavanych teplot a typového diagramu denni
dodavky. JelikoZ se poptavka po elektfiné znacné zavislad na teplotach, vypracovavaji se diagramy
teplotnich normalt a ty vstupuji do predikce. Je samoziejmé, Zze v zim¢ bude poptavka po elektting
vyssi, ale 1 extrémni letni teplotni hodnoty mohou zakyvat soustavou. Vzpomenime, jaké méli
problémy v Japonsku, kdyz ohromné mnozstvi klimatizaci pti extrémnich vedrech pietézovalo
soustavu. I takovéto aspekty musi brat elektrarna v potaz. Diagramy denni spotieby zase ukazuji, jaka
je typicka spotieba v jednotlivych fazich dne, v kolik hodin se da ocekavat jaké zatizeni. Zde je to
nejzakladnéjsi rozdéleni na Spickovy vykon a vykon mimo Spicku. Déle se elektrarny snazi odhadovat
vykon alternativnich zdrojii (jednoduse feceno, kdy bude hodné foukat vitr a kdy bude intenzivné
svitit slunce), protoze od jejich zatiZzeni soustavy se odviji pozadavky na regulaci vykonu soustavy.

Toto je prvni krok k prode;ji elekttiny a k pokryti poptavky.

Druhym krokem je jiz samotny prodej elektfiny. Tomu se déje jednak pfes burzu a jednak OTC —
dvoustrannymi smlouvami o dodavkach elektrické energie. Dvoustranné smlouvy mezi dodavatelem a
odbératelem se t€z tvori zejména na delsi casové Useky, zpravidla na jeden rok. Zhruba deset procent

ro¢niho vykonu se obchoduje ptes burzu na day-ahead trhu organizovaném OTE.

Od zavedeni obchodovani na energetické burze se zménila i cenotvroba &eskych elektraren. Ceska
republika jiZz neni samostatnym trhem, kde mél po dlouhou dobu CEZ dominantni pozici. Nyni je pro
Ceskou republiku relevantnim trhem cely stfedoevropsky region a cena silové elektfiny se uréuje na
nejvétsi stfedoevropské energetické burze, némecké EEX. Od této chvile je Ceska republika price

taker, coz lze to ukdzat i na vyvoji cen silové elektrické energie. Korelacni koeficient je spotovych
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cen baze je na OTE a EEX 0,898 v roce 2009. To znamena, Ze cena elektrické energie se pohybovala
stejné z 89%. Korela¢ni koeficient peak load mezi stejnymi burzami v témze roce byl 0,912. V roce
2010 byl korelaéni koeficient pro base load 0,851 a pro peak load 0,859°. Cena elektiiny je tedy

odvisla od némecké.

4. Regresni model
4.1 Metodologie

Pro modelovani zavislosti cen silové elektfiny na variabilnich ndkladech jsme se rozhodli pouZzit
regresni analyzu. Cilem této prace je zjistit, do jaké miry se promitaji ceny emisnich povolenek do cen
silové elektiiny a zavislostni analyza je vhodnym néstrojem. Pass-through rate modeluji regresi napf.
v Sijm et al. (2008). Jiné prace vyuzivaji kuptikladu VAR modeld (Bunn, Fezzi, 2007). Vychazime
z ptedpokladu, Ze cena silové elektiiny se odviji od variabilnich nakladd, které se skladaji z ceny
paliva a emisni povolenky. Dale je nutné uréit mezni elektrarnu a tedy mezni palivo. V Ceské
republice je téméf vyhradné mezni elektrarnou hnédouhelna. V kapitole 2.5.4 jsme pocitali merit order
pro CR zdostupnych zdrojli a marginalni elektrirnou nam vysla elektrdarna hnédouhelna, nebo
jaderna. Jak jsme vSak fikali v diskuzi ohledné¢ merit orderu, naSe vysledky jsou jen ilustrativni a
slouzi spiSe pro intuici problematiky. V ptipadé¢ mezni elektrarny jaderné bychom neméli uvazovat
vliv emisnich povolenek na spotovou ¢i forwardovou cenu. Kazdopadné vychazime z predpokladu
hnédouhelné mezni elektrarny, jelikoz se zda, ze nami vypocteny merit-order je podhodnoceny.
Navic, 1 diskuzi s odborniky jsme dospéli k zadvéru, Ze aproximace hnédouhelni elektrarny jako
elektrarny mezni je spravna a vyznamné se, az na urCit¢ vyjimky neodchyluje od skutecnosti.
Rozhodli jsme se tedy modelovat zavislost vyhradné na cendch hnédého uhli. Abychom pokryli pass-
through rate v soucasnosti i v o¢ekavani vyrobcu elektfiny, analyzujeme jak spotovy, tak forwardovy
trh. Nasleduje metodologicky pfistup pro analyzu pass-through rate na spotovém a terminovém trhu se

silovou elektiinou.

57 Korela¢ni koeficient v§ak nevypovid4 o kauzalité pohybu. Proto jsme pro ilustraci modelovali zavislost
$pickové elekttiny obchodované na OTE na zpozdénych hodnotéch Spickové elektiiny na EEX a naopak.
Regresni koeficient byl vyznamny pro zavislost OTE na EEX a to s regresnim koeficientem 0,75.
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4.1.1 Spotovy trh

Jak jsme uvedli vyse, ceny uhli jsou pro elektrarny fixni a nejsou indexované na jiny produkt. Proto
by vstupovali do nasi regresni analyzy jako konstanta (patrné pramér zjisténych cen uhli) a neméli by
tedy zadnou vypovidaci schopnost pfi analyze zavislosti mimo troviové konstanty, kterd je pro nas
bezvyznamna. Rozhodli jsme se tedy pro jednofaktorovou regresni analyzu, kterd nam piinese vhled
do problematiky pass-through rate. Ackoli se zda byt omezeni na jednu vysvétlovanou proménnou
prili§ restriktivni, nemusi tomu nutné tak byt. Paklize je cena uhli pro elektrarnu zafixovana, dalsi
variabilni slozky nakladti, mimo povolenek, se zdaji byt velmi zanedbatelné oproti souhrnnym
nakladim na palivo a povolenku. Navic jsou velmi tézko métitelné a kdyby, tak by jejich hodnoty

jisté byly pfedmétem obchodniho tajemstvi.

Jsou studie, které si cenu paliva aproximuji spotovymi cenami hnédého uhli (napt. ARA CIF API2
jako index cen hnédého uhli dovazeného do severni Evropy). Kdyz jsme zvazovali tento piistup, celili
jsme dvéma problémtm. Prvni byl metodologicky. Na spotovém trhu, tedy pfi obchodovani na den
dopfedu (day-ahead), dodavatel¢ elektfiny evidentn& neceli ménicim se cenam paliva. Celi pouze
ménicim se cenam emisni povolenky a cenam elektiiny®® a neni proto diivodu cenu paliva zahrnovat®.
Uvazovali jsme nad analyzou spotového trhu na EEX, kde by spotové ceny uhli mohli byt zahrnuty,
ale pti snaze o ziskani ¢asové denni fady spotovych cen uhli jsme nebyli ispésni. Spotové ceny, resp.

index spotovych cen pro Evropu, na ktery se indexuje 90% produkti®

majicich pfimy vztah
k hnédému uhli (vesmés derivaty) spravuje a tvofi spoleCnost Argus Media. Bohuzel se nam

nepodatilo i ptes n¢kolikeré urgence tento index ziskat.

Domnivame se, ze jednofaktorova regresni analyza citlivosti je vhodnym néstrojem pro zjisténi pass-
through rate, jelikoZ na spotovém trhu dodavatelé elektfiny neceli denné ménicim se cendm paliva.

Zvolena regresni funkce ma tedy nasledujici tvar:

P=a+plEUA +u

58 Hypoteticky tato skutecnost nemusi platit na forwardovém trhu. Pouzita metodologie pro forward bude
vysvétlena nize.

59 Toto pfedpoklad narusuje asi jen vyse zminéna plzenska elektrarna, kterd nema dlouhodoby kontrakt a
objednava palivo vZdy jednorazové na nékolik tydnt doptedu.

60 www.argusmedia.com
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kde P reprezentuje spotovou cenu silové elektfiny na burze, koeficient a je Gtroviiova konstanta, £/ je
regresni faktor vysvétlujici proménné, EUA je cena emisni povolenky, tedy vysvétlujici proménna a u
reprezentuje ndhodnou slozku. Koeficient £/ udava, o kolik procent a jakym smérem se zméni cena
silové elektiiny pfi ristu ceny emisni povolenky o 1%, reprezentuje tedy nami hledané pass-through
rate. Napiiklad, bude-li koeficient 5/ roven 0,5, rust ceny povolenky o 1 EUR pfivodi rist ceny
elektiiny o 0,5 EUR. Je vidét, Ze v tomto piipad¢ by byl pass-through rate 50%. Pii zaporné hodnoté
koeficientu, napt. -1, by zvySeni ceny povolenky vedlo ke sniZzeni ceny elektfiny o jedno euro a pass-

through rate by byl -100%.

Zkoumané Casové obdobi jsme zvolili ro¢ni a ¢tvrtletni. Analyzujeme tedy rok 2009 a rok 2010 a
jejich jednotlivé kvartaly. Jelikoz je elektroenergetika velmi sezonné ovlivnénd, myslime si, Ze
analyzovat jednotliva Ctvrtleti bude mit jisty prispévek do celkového vyhodnoceni. Navic, 1 nami
vypracovany merit order ukazuje, by mohla byt obdobi, kdy je zdvérnou elektrarnou pouze bezemisni
jadro a poté se jedna, hypoteticky, o obdobi, ktera bychom meéli z modelu vypustit. Z divodu
rozdilnych cen a odliSnych poptavek ve Spicce a mimo Spicku, analyzujeme Casova data zvlasté pro
asovy Usek peak load (8-20hod) a zv1asts pro off-peak load (21-24 hod a 0-7 hod)®. JelikoZ je Ceska
energeticka burza velmi siln¢ navazana na lipskou EEX, analyzujeme pass-through rate jednak na
spotovych cenach OTE a jednak na spotovych cenach EEX. Daleko vétsi likvidita na némeckém trhu
poskytuje preci jen kvalitativné lepsi informaci o cenotvorbé, byt se ceny pohybuji témér stejné.
Pouzili jsme cenu emisnich povolenek obchodovanych na EEX. Ceny emisnich povolenek maji
V podstaté jednotny trh. Povolenka je fiktivni aktivum, které se da obchodovat po celé Evropé¢ a neni
lokaln¢ navazana na urcity region. Emisni povolenky se obchoduji na trzich po celé¢ Evropé (EEX,
BlueNext, PointCarbon) a jejich spotova cena je témér identickd. My jsme pro nasi analyzu zvolili
cenu povolenek z némecké EEX, protoze se tam likvidné prodavaji povolenky jak na forwardu, tak na

spotu. Navic i ERU stanovuje cenu emisni povolenky pro zakonné ugely z cen povolenek na EEX.

4.1.2 Forwardovy trh

Metodologicky ptistup k analyze forwardového trhu je vice komplexni, nez metodologie analyzy
spotového trhu. Dlouhodobé kontrakty na dodavky elektfiny mohou byt v kontraktovanych obdobich

jiz vice citlivé na cenu paliva, nez denni dodavky na spotu. Pfipomeiime, ze pfi dennim obchodovani

61 EEX kotuje off-peak load v obdobi 0-7 hod a 21-24 hod. Rozhodli jsme pouzit data vychozi a neupravovali
jsme je ve smyslu, aby byly na onu jednu hodinu v souladu peak a off-peak periody.
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celi elektrarna fixni cen¢ za tunu uhli, jelikoZ kontrakty jsou dané a cena paliva, jako variabilniho
nakladu, je fixni. Pfi obchodovani terminovych kontraktl tento pfedpoklad jiz platit nemusi.
Vezmeme-li vuavahu elektrarnu, ktera ma ro¢ni kontrakty na dodavky uhli, poté musi takova
elektrarna pied otevienim derivatové pozice odhadnout, jaké bude mit v kontraktovaném obdobi
sjednané ceny uhli. Vidime, Ze v této situaci je jiz cena uhli proménnou, kterd do cenotvorby vstupuje
a ovliviiuje rozhodovani dodavatele elektiiny. Bude-li mit elektrarna kontrakt do konce roku 2011 a
bude-li chtit prodat elektfinu na forwardu s dodavkou v letech 2012 nebo 2013, nevyhnutelné musi
odhadnout cenu paliva, za které bude v budoucich letech nakupovat. Pfipomenime, Ze v soucasné
situaci to neni snadny ukol, jako tomu bylo pfed par lety nazpét. Hnédého uhli je u nas malo a cena
urcité poroste. Lze predpokladat, ze jako konvergovaly ceny elektifiny k cendm evropskym, bude
konvergovat i cena Ceského uhli k evropskému. Domnivame se, ze aproximace budoucich cen
némeckymi forwardovymi cenami muze byt vhodnou variantou. Navic, i kdyby nedosSlo ke
skokovému nariistu cen hnédého uhli, jak naptiklad navrhuje Czech Coal, 1ze z tempa riistu cen na
némeckém forwardu usuzovat na trend ve vyvoji cen u nas. Pravé z tohoto divodu jsme se rozhodli

aproximovat ceny na forwardovém trhu cenami némeckych futures na uhli.

Dalsim divodem pouziti némeckych futures je fakt, ze Némecko je nejvétsim producentem hnédého
uhli v Evropé a tudiz se d4 povazovat za etalon cen uhli. Navic je nutné si uvédomit, ze vysvétlujici
proménnd (uhli) je v modelu zaclenéna jako druhy faktor cenotvroby. Cilem se stale vysvétlit pass-
through rate ceny emisnich povolenek, ne vysvétlit veskeré faktory, které tvoii cenu elektfiny. Hnédé
uhli je pro nds pomocnym regresorem, ktery ndm zkvalitiiuje vypovidaci schopnost modelu. Jako jsou
volatilni ceny elektfiny a emisnich povolenek, volatilita forwardovych cen téz lépe zapada do
predstavy formovani ceny. V neposledni fad¢ je nutno podotknout, ze zvolime-li cenu uhli dvakrat
vyssi, nez je ta Ceska, v regresni analyze se dopoustime pouze rozdilu v tiroviiové konstanté, nikoli ve

vyznamnosti a hodnoté regresniho parametru,62

protoze regresor udava citlivost na zmény.
Poznamenejme jesté, ze forwardovy index je odvozen od cenového indexu ARA CIF API2, coz je

nejlikvidnéjsi evropsky hnédouhelny index.

Vyse zminéné argumenty nam objasnily pouziti futures cen uhli jako aproximaci nakladi za
predpokladu, Ze se cena uhli pro elektrarnu bude v blizkém ¢ase ménit. V soucasnosti je vSak platnych
mnoho smluv, které zajistuji dodavky uhli pro elektrarnu na dlouhou dobu dopfedu. Naptiklad CEZ

ve své vyroéni zpravé pro rok 2010% uvadi, e ma zajisténé dlouhodobé dodavky hnédého uhli od

62 Tuto skutecnost si autor sam otestoval, kdyz nejdiive mylné regresoval cenu elekttiny v MWh v zavislosti na
cené uhliv GJ.
63 http://www.cez.cz
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spolecnosti SeveroCeské doly az do roku 2052., se Sokolovskou uhelnou do roku 2027. V tomto
pfipadé neni pro elektrarnu pii vstupu do derivatové pozice cena hnédého uhli proménnou a plati
argumentace, kterd byla pouzita v metodologické c¢asti ke spotovému trhu. Tedy, Ze jedinou
proménnou, kterou uvazujeme pii analyze pass-through rate je cen emisni povolenky. Pii analyze
forwardového trhu tedy modelujeme zavislost i) na jednom faktoru — cené¢ EUA, a ii) na dvou

faktorech — cené EUA a cen¢ uhli na némeckych futures trzich.

Zavislost ceny elektfiny na emisnich povolenkach jsme se rozhodli modelovat jednak klasicky, jako
zavislost v{stupu na vstupech, a jednak pies marzi®. Marzovy pFistup jsme zvolili diky skute¢nosti,
Ze je Casto vyuzivanym ukazatelem ziskovosti a na komoditnich a kapitalovych trzich se na tyto marze
casto indexuji rozli¢né produkty. Marzovy pfistup, tzv. dark spread, vyjadiuje rozdil v cené elektfiny a
paliva, v nasem konkrétnim piipadé hnédého uhli. Na trzich se pouziva i spark spread, ktery vyjadiuje
rozdil v cené elekttiny a plynu. I v pfipadé marze analyzujeme zéavislost dark spreadu na cené emisni
povolenky. Analyza marzi nam totiz indikuje, jak je vyrobcim elektrické energie ovliviiovana

ziskovost. Formaln¢ tedy analyzujeme tfi ndsledujici vztahy:

1) P=a+ pl EUA +u
2) P=a+pl EUA+ p2Coal +u
3) (P—Coal) =a+ pl EUA +u

kde P reprezentuje cenu silové elektiiny na burze, koeficient a je uroviiova konstanta, £/ je regresni
faktor prvni proménné, EUA je cena emisni povolenky, f2 je regresni faktor druhé proménné ceny
paliva (Coal) a u reprezentuje nahodnou slozku. V prvnim ptipad¢é zjistujeme, jak se méni cena
Vv zavislosti na cen¢ pouze emisni povolenky. V druhém piipad¢ zjistujeme, jak se zmeéni cena silové
elektfiny, kdyZ se zméni cena vstupli — povolenky a uhli. Koeficient £/ udava, o kolik procent a jakym
smérem se zméni cena silové elektfiny pfi ristu ceny emisni povolenky o 1%, reprezentuje tedy nami
hledané pass-through rate. Naptiklad, bude-li koeficient f/ roven 0,5, rist ceny povolenky o 1 EUR
privodi rust ceny elektiiny o 0,5 EUR. Je vidét, ze v tomto piipadé by byl pass-through rate 50%. Pii
zaporné hodnoté koeficientu, napt. -1, by zvyseni ceny povolenky vedlo ke snizeni ceny elektiiny o
jedno euro. V druhém piipadé€, pii marzovém piistupu, znaci koeficient S/ citlivost marze vyrobct na

zmé&nu ceny povolenky.

Opét jsme zvolili pozorované obdobi Iéta 2009 a 2010 a opét jsme se rozhodli analyzovat ¢asové fady

1 po kvartalech. Ze stejného divodu jako u analyzy spotovych cen jsme se rozhodli analyzovat i

64 Tento pristup jsme samoziejmé nemohli pouZit v pfipad€ spotového trhu, protoze tam jsem predpokladali
nemeénnost cen uhli pfi dennim obchodovani.
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futures ceny pro &eskou a némeckou ekonomiku. Ceskd data jsou z PXE, jelikoz na Prazské
energetické burze se obchoduje futures (na OTE pouze spot). Forwardové®® ceny zahraniéni jsou opét
prevzaté z burzy EEX. JelikoZ je na PXE nejlikvidnési vZdy futures na nasledujici rok, analyzujeme
vzdy ro¢ni kontrakt na nasledujici obdobi. Pti analyze roku 2009 pouZzivame ro¢ni futures s dodavkou
po cely rok 2010, pfi analyze roku 2010 pouzivame ro¢ni kontrakty s doddvkou v roce 2011. Na
Ceském energetické burze se téméf neobchoduji terminové kontrakty na peak load. Proto jsme
analyzovali pouze kontrakty s dodavkou base. Kvuli porovnatelnosti dat s ¢eskym trhem jsme i pro

némecky trh zvolili pouze kontrakty s 24hodinovou dodavkou.

4.2 Predpoklady

Jelikoz je spotova cena kratkodob¢ ovliviiovana jinymi, nez fundamentalnimi ekonomickymi zdkony
(pocasi, vyrovnavani odchylek, rezerva¢ni vykon a dalsi), nepredpokladame silnou zavislost mezi
pohybem spotové ceny silové elektfiny a spotové ceny emisnich povolenek. Pfedpokladame vSak, ze

jisty, byt marginalni, vztah mezi témito dvéma proménnymi nalezneme.

Na forwardovém trhu spiSe plati ekonomické fundamenty, proto ptedpokladame, Ze regresni analyza
prokaze silnou zavislost mezi cenou EUA a futures na elektfinu. Téz ocekavame, Ze se vysledky
regresortl nebudou piili§ odchylovat mezi ¢eskym a némeckym trhem, protoze jsou silné provazany.
Zavedeni druhého faktoru — forwardové ceny hnédého uhli by mélo ptispét jednak k vétsi vypovidaci
schopnosti nami odhadnutého modelu, resp. regresnich parametri a zaroven by nam mél poskytnout

vhled do citlivosti marzi na zmény cen emisnich povolenek.

Jelikoz je pro Ceskou energetiku relevantnim trhem cely stfedoevropsky region, kde se velky objem
obchodl uskutecniuje na lipské burze, predpokladame, Ze je energeticky trh spiSe konkurencni a ze
bude pass-through rate spise blizky hodnoté 100%, nez 50%. Jak jsme ukazali v teoretické ¢asti, vyssi
pass-through rate znaci vyssi miru konkurence. Dal§im argumentem pro piedpokladané pass-through
rate blézké k trovni 100% je neelasticka poptavka (dlouhodobé kontrakty) a rostouci variabilni

naklady (merit order). Nepredpokladame, Ze by byl pass-through rate vyssi, nez 100%.

Popsali jsme tedy metodologii a pfedpoklady, se kterymi pfistupujeme k analyze pass-through rate.
Nasleduje deskriptivni analyza pouzitych dat, par poznamek k pouzitym datiim, a vysledky regresnich

modelu.

65 V textu casto zaménujeme forwardové za futures ceny, ve skute¢nosti se jedna o ceny futures kotované na

vvvvvv
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4.3 Analyza pouzitych dat

Spotova cena elektriny off-peak 2009

Graf 4.1 zobrazuje prib&h spotovych cen na ¢eském a némeckém trhu zaroven pro off-peak load
vroce 2009. Pro snazsi porozuméni jsme do grafu vlozili i cenu emisnich povolenek (EUA ETS).
Poznamenejme jen, ze ceny emisnich povolenek maji samoziejmé jednu cenu a nerozliSuji se na cenu
ve Spicce a mimo Spicku. Z grafu je zfeymé, Ze se ceny elektfiny pohybuji téméf identicky. Cena na
EEX je oznacena notaci S PH OP (spot — Phelix index EEX — off-peak), cena na OTE notaci
S_OT_OP (spot — OTE — off-peak). Cena emisnich povolenek je oznacena jako S EUA EX (spot —
EUA — EEX). Za poznamku stoji zejména obdobi tnor az kvéten, kdy ceny elektfiny shodné padaji
néjak k arovni 25 EUR/MWh a ceny povolenek kontinudlné rostou. I v dalsim obdobi registrujeme
spiSe opacny pohyb cen. Kdyz povolenky zdrazuji, cena elektiiny klesa a naopak. Jen z grafické
analyzy lze tusit, Ze na spotovém trhu se cena elektiiny odviji nejen od ceny povolenek, ale i od jinych
vlivl. A téZ lze tusit, ze tyto vlivy maji velky dopad na tvorbu ceny elektfiny. Podivame-li se na
korelaéni matici téchto tii sledovanych veli¢in (Obrazek 4.2) vidime, Zze Cesky off-peak je
s némeckym korelovany z bezmala 70%. Piekvapivé je korelace ceny emisnich povolenek zaporna (s
némeckou elektfinou je negativni korelace 44% a Ceskou pouze 17%). Negativni korelace mize byt
zpuisobena napiiklad externimi vlivy jako vykyvy pocasi, poklesem poptavky nebo Soky v soustave.

Z grafu je téz vidét, ze na spotovém trhu off-peak panuje znacna volatilita.
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Graf 4.1: Spotové ceny elektiiny na EEX, OTE a cena EUA ETS na EEX, off-peak 2009.
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Obrazek 4.2: Korela¢ni matice - spot off-peak 2009

Correlation coefficients, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/08
5% critical value (two-tailed) = 0.1261 for n = 242

S _PH OP S _OT OP S_EA EX
1.0000 0.6986 ~0.4417 S_PH OP
1.0000 ~0.1783 S_OT oP
1.0000 S_EA FX

Zdroj: vlastni vypocty
Spotova cena elektriny peak 2009

Graf 4.4 znazoriuje cenu elektfiny na OTE (S_OT _P) a EEX (S_PH_P) spolecné s vyvojem ceny
emisnich povolenek (S_EUA EX). Zde neregistrujeme, na rozdil od off-peak load, takovy nesoulad
ve vyvoji cen emisnich povolenek a silové elektiiny. Byt je i z kraje roku vidét, Ze pfi ristu cen
emisnich povolenek trzni cena klesala. Korelaéni matici zobrazuje Obrazek 4.3 . Opét vidime, Ze
sledované ceny elektiiny jsou spolecné velmi tésné svazany (korelacni koeficient je 88%). Naopak
vazba mezi cenami elektfiny a povolenkou je opét velmi rozvolnéna. I jako v piipadé off-peak load je

1 ve Spicce cena elektfiny negativné (ne)korelovana.
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Obrazek 4.34: Korela¢ni matice peak load, 2009

Correlation coefficients, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/08
5% critical value (two-tailed) = 0.1261 for n = 242

S PH P S OT P S _EA EX
1.0000 0.8836 -0.2223 S PH P
1.0000 -0.1655 S _OT P
1.0000 S _EA EX

Zdroj: vlastni vypocty

Graf 4.4: Vyvoj spotovych cen v peak load na OTE a EEX, ceny emisnich povolenek, 2009
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Konkrétnéjsi obrazek hodnot, jez ceny elektfiny a povolenek nabyvaly, ukazuje Tabulka 4.5. Vidime,
ze median Spickového zatizeni se mezi OTE a EEX viibec neodliSuje. Mimo Spicku se odlisuje o 3
EUR. Z maxim a minim je téz vidét, ze cesky trh je volatilng€jsi. Detailnéjsi popisnou statistiku véetné
smérodatnych odchylek nalezne &tenat v Piiloze ¢.2. Rikali jsme, Ze k analyze jsme pouzili ceny
emisnich povolenek zburzy EEX a e ceny emisnich povolenek jsou v Evropé téméF identické®.

Spocetli jsme korelaéni koeficient pro cenu povolenek v roce 2009 na EEX a na BlueNEXT. Vysledna

A

nizkymi transakénimi naklady. Rozdily v cenach povolenek by tedy mély reflektovat pouze vysi transakénich
nakladd.
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korelace je 99,8%, coz jednoznacné potvrzuje nas predpoklad o jedné cené a neomezuje ve vybéru

burzy EEX jako smérodatné povolenkové burzy.
Tabulka 4.5: Popisna statistika spot 2009

Summary Statistics, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/08

(missing values were skipped)

Variable Mean Median Minimum Maximum
S _PH OP 34.6080 34.2700 1.48500 54.6900
S OT Op 31.0799 31.0671 15.7558 51.6200
S EA EX 13.0976 13.4200 7.98000 15.4100
S PH P 50.5854 46.8950 33.1500 85.5400
S OT P 49.8852 46.6188 27.3417 88.4700

Zdroj: EEX, OTE, vlastni vypocty

Futures 2009

Graf 4.6 zobrazuje vyvoj cen na futures trzich v roce 2009. Opét vidime jednozna¢né stejny pohyb
mezi futures cenou Ceskych ro¢nich terminovych kontrakti (CAL-10) a némeckych ro¢nik futures
(F_ PHEL B 10). Pfipominame, Ze analyzujeme pouze futures base load, jelikoz likvidita na ¢eském
futures trhu pro peak load je velmi nizka. Z grafu je téz ziejmé, ze futures cena emisni povolenky (F
EUA EX 10) vykazuje stejné trendy pohybu, jako ceny silové elektfiny. Cena uhli za 1 MWh (F

Coal_10) je v nasem m¢titku velmi stabilni.
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Graf 4.6: Vyvoj futures cen na PXE, EEX. Futures cena povolenky a futures na hnédé uhli, 2009
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Obrazek 4.7 zobrazuje korelacni koeficienty mezi jednotlivymi proménnymi. Korelace mezi futures

cenami elektiiny je bezmala 98%. Je zajimavé, ze futures cena uhli koreluje s obéma energetickymi

burzami ze 77%, resp. 71%. To nam dava ujisténi, Ze jsme cenu uhli, jako proménné do modelu

zahrnuli smysluplné. Na futures trzich jiz cena emisnich povolenek kladné koreluje s cenami

elektiny. Konkrétné s némeckou cenou koreluje z 39% a s ¢eskou z 26%. Korelace neni pfili$ silna, je

vSak pozitivni.

Obrazek 4.75: Korela¢ni matice futures 2009

Correlation coefficients, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/09

5% critical value (two-tailed) = 0.1259 for n = 243

CAL_10 F PHEL B _1 |F EUA EX 1 |F_Coal 10
0 0
1.0000 0.9786 0.2674 0.7777 CAL_10
1.0000 0.3972 0.7155 F_PHEL B_10
1.0000 -0.1887 F EUA EX 10
1.0000 F_Coal 10

Zdroj: vlastni vypocty
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Pfi analyze futures trhii pouzivame i marzovy pristup pies dark spread. Nasledujici Obrazek 4.8 nabizi
predstavu o korelaci hrubé marze (cena elektiiny — cena paliva) s cenou emisnich povolenek. Ident
Drk sOTE reprezentujici dark spread na PXE koreluje s cenou povolenek z32% a dark spread
(Drk_sEEX) pocitany z cen na EEX koreluje s cenou povolenek ze 48%. Zajimava je korelace marzi

mezi jednotliymi burzami, ktera se pohybuje témét identicky (korelacni koeficient je 97%).

Obrazek 4.8: Korela¢ni matice dark spread, 2009

Correlation coefficients, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/09
5% critical value (two-tailed) = 0.1259 for n = 243

Drk_sOTE_1 |Drk SEEX 1 |F EUA EX 1
0 0 0
1.0000 0.9710 0.3270 Drk_sOTE_10
1.0000 0.4800 Drk_sEEX_10
1.0000 F EUA EX 10

Zdroj: vlastni vypocty
Spotovd cena elektriny off-peak 2010

Vidime, ze se opét ceny elektfiny pohybuji témét stejné (zachovavame stejné znaceni jako v Casti
vénujici se roku 2009). Oproti roku 2009 registrujeme vétsi diferenci v cendch. V roce 2009 byl rozdil
v medidnu 3 EUR, vroce 2010 je diference jiz 8 EUR (detailnéjsi pohled na statistiku ¢asové fady
nalezne ¢tenat v Pfiloze 2). Tim se ndm i snizuje korelace mezi off-peak spotovym trhem. Korelacni
koeficient je necelych 68%. Korelace s cenou povolenky je 0,29 pro Némecko a 0,32 pro Cesky trh.

Informace o vzadjemném vztahu hodnot nabizi Obrazek 4.10.
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Graf 4.9: Spotové ceny off-peak a cena EUA, 2009

. Th
lnv.\ A O U\vr\\ \ W% PN,
I\AA“ A ——5_PH_OP

WI i il /A\N e

40,00 A

——S_EA_EX

30,00

20,00

J/VV‘\"NWW__/wﬁm\E
e
10,00

0,00 T T T T T T T T T T T
6.1.10 6.2.10 6.3.10 6.4.10 6.5.10 6.6.10 6.7.10 6.8.10 6.910 6.10.10 6.11.10 6.12.10
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Obrazek 4.10: Korela¢ni matice spot off-peak 2010

Correlation coefficients, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/18
5% critical value (two-tailed) = 0.1241 for n = 250

S_PH OP S_OT oP S_EA_EX
1.0000 0.6796 0.2969 S_PH OP
1.0000 0.3235 S _OT OP

1.0000 S_EA_EX

Zdroj: vlastni vypocty

Meziro¢né€ vzrostla cena ¢eskych spotovych cen mimo $picku v priméru o 7,4 EUR. Némecké cena
vzrostla meziro¢né v praméru o 13,026 EUR. Cena povolenky zustala témét beze zmény, pramér ceny

povolenky vzrost 0 0,5 EUR.
Spotova cena elektriny peak 2010

Vyvoj ceny Spickové elektfiny zobrazuje Graf 4.11. Je vidét, Ze ve Spicce se ceny pohybuji opét
daleko vice symetricky. Cena povolenek nevykazuje Zddné vykyvy. Korela¢ni koeficient mezi cenami

elektfiny je 85%, korelace s povolenkami je 24%, resp. 28% pro ¢esky trh. Je zajimavé, ze korelace je
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vys$i u Ceskych cen, byt vykazuji turbulentné&jsi, volatilngjsi pribéh. Korelacni matici zobrazuje

Obrazek 4.12.

Graf 4.11: Vyvoj cen spotové elektFiny peak a ceny povolenky, 2010
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Obrazek 4.12: Korela¢ni matice spot peak, 2010

Correlation coefficients, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/18
5% critical value (two-tailed) = 0.1241 for n = 250

S PH P S OT P S_EA EX
1.0000 0.8592 0.2429 S_PH P
1.0000 0.2816 S _OT P

1.0000 S_EA_EX

Zdroj: vypocty autora

Meziro¢né cena ve Spicce vzrostla. Na ¢eském trhu v priméru o 5,86 EUR, na némecké EEX o 4,85
EUR. Z grafu vyvoje cen je téZ vidét, Ze cena Spickového vykonu byla v roce 2010 téméf stejna,
konkrétné median cen byl pro Cesko 55,12 a pro Némecko 54,32. Primérné cena byla 55,44 EUR,

resp. 55,47 EUR — rozdil v primérné cené pouze 3 centy®”.

67 Toto Cislo necht je diikazem o témét dokonalé konvergenci spotovych peak cen, resp. miiZzeme s rezervou
tvrdit, ze kovergence dobéhla. JelikoZ jsou v§ak spotové ceny odvislé ve velké mire od jinych faktori, nez
fundamentélnich, musime brat vyse zminéné tvrzeni opravdu s rezervou. Miniméalné se jedna o velmi zajimavy
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Futures 2010

Vyvoj cen na futures trzich v roce 2010 zachycuje Graf 4.13. Opét je ziejmy cenovy diferencial

v cendch Ceskych a némeckych futures silové elektfiny. Tento diferencidl vycislime rozdilem

primérnych cen, ktery tvoii 2,2 EUR. Medidn cen je 47,7 EUR, resp. 49,8 pro némecké futures.

Korelacni koeficienty opét zobrazuje Obrazek 4.14.

Graf 4.13: Vyvoj cen futures na elektfinu, uhli a EUA ETS, 2010
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Obrazek 4.14: Korelacni matice futures 2010

Correlation coefficients, using the observations 2010/01/05 - 2010/12/13

5% critical value (two-tailed) = 0.1254 for n = 245

CAL 11 F PHEL B 1 |[F EUA EX 1 |F Coal 11
1 1
1.0000 0.9917 0.6713 0.7497 CAL 11
1.0000 0.6395 0.7100 F PHEL B 11
1.0000 0.5732 F EUA EX 11
1.0000 F Coal 11

Zdroj: vlastni vypoc¢ty

poznatek. Abychom mohli s vétsi presvédéivosti tvrdit, Ze ceny k sobé definitivné dokonvergovaly, bylo by

zfejmé nutné mit korela¢ni koeficient jesté blize k hodnoté 1.
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Korelace ceského trhu s némeckym je témét dokonald, procentudlné vyjadieno 99%. Korelace
s forwardovymi cenami je 67%, resp. 63% pro némecké futures ceny. Jako v roce 2009, i v tomto
existuje tésna zéavislost mezi forwardovymi cenami uhli a silové elektfiny. Tato korelace, témér
totozna s rokem 2009, nam poskytuje podplrny argument pro zahrnuti futures cen hnédého uhli do
regresniho modelu. Hnédouhelné derivaty by tedy mely prispét k vétsi vypovidaci schopnosti nami
odhadovanych parametri. Meziro¢né se forwardova cena emisnich povolenek zvedla v priméru o 1
EUR. Cenu futures kontraktli na elektfinu vzrostly meziro¢né v priméru o 0,7 EUR na némeckém
trhu a na ¢eském o 0,4 EUR. Forwardova cena hnédého uhli vzrostla meziro¢né v priméru o 1,84

EUR. Cenovy vyvoj forwardovych cen uhli zobrazuje Graf 4.15.

Graf 4.15: Vyvoj forwardové ceny uhli v roce 2009 (F_coal _10) av roce 2010 (F_Coal 11)
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Zdroj: burza EEX

Pii analyze futures trhli pouzivame i marzovy ptistup pies dark spread. Nasledujici Obrazek 4.16
nabizi predstavu o korelaci hrubé marze (cena elektfiny — cena paliva) s cenou emisnich povolenek.
Ident DarkOTE 11 reprezentujici dark spread na PXE koreluje s cenou povolenek z 61% (31% v roce
2009)a dark spread (DarkEEX 11) pocitany z cen na EEX koreluje s cenou povolenek z 56% (48%
vroce 2009). Zajimava je korelace marzi mezi jednotlivymi burzami, kterd se pohybuje témér

identicky (korela¢ni koeficient je 98%, o 1 p.b. vyssi nez v roce 2009).
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Obrazek 4.16: Korela¢ni matice dark spreadu 2010

Correlation coefficients, using the observations 2010/01/05 - 2010/12/13
5% critical value (two-tailed) = 0.1254 for n = 245

F EUA EX 1 |darkOTE 11 |darkEEX 11

1
1.0000 0.60128 0.5631 F EUA EX 11
1.0000 0.9876 darkOTE 11
1.0000 darkEEX 11

Zdroj: vlastni vypocty

Deskripci pouzitych dat jsme ukézali vyvoj cen v jednotlivych letech a na jednotlivych trzich.
Zejména je ziejma silna provazanost ceského a némeckého trhu se silovou elektfinou, a to zejména ve
Spi¢ce a na futures trzich. Ukazali jsme téz, ze zahrnutim forwardovych cen hnédého uhli ziejmé
ptispéjeme k vypovidaci schopnosti modelu, jelikoz jsou ceny hnédouhelné¢ho indexu vyznamnéji
korelovany s némeckou burzou. Cena emisnich povolenek se meziro¢né téméf nezmenila, cena uhli
lehce vzrostla, v priméru o necela dvé eura. Zajimavé je, Ze futures ceny elektfiny se témét nezmeénily
a prumérnd futures cena base dodavky na rok 2010 byla se spotovou cenou v roce 2010 shodnd na

némeckém trhu v off-peak periodé.

4.4 Nékolik poznamek k pouzitym datasetiim

Abychom mohli porovnavat stejné hodnoty v ¢asovych fadach, bylo nutné transformovat cenu
povolenek do EUR/MWh, jelikoz jejich cena se na lipské burze uvadi v EUR/tunu. ReSersi
dostupnych informaci jsme dospé&li k hodnotam 0,928, 0,95% a 0,973 tCO2/MWh™. Rozhodli jsme se
pouzit primér téchto hodnot, ktery je 0,948 tCO2/MWh. Timto koeficientem jsme tedy vynasobili
ceny EUA na lipské burze a pouzili v nasi regresni analyze. Tato transformace respektuje emisni
narocnost a efektivnost jednotlivych zdroji elektfiny. Tzn. ndmi analyzované ceny povolenek byly
prevedeny do formatu, kdy reprezentuji cenu emisni povolenky za 1 MWh generovanou

hnédouhelnou elektrarnou.

Cena futures uhli se obchoduje v USD/t. Cenu jsme prepocetli na EUR v kurzu platném k danému dni.

Ke konverzi jsme pouzili kurzovy listek ECB USD/EUR stifed. Poté jsme pievedli data z tuny na

68 Marion, J., Griffin, T, 2000

6ohttp://www.carbonmetrics.com/ipcc-emission-factors-tool

70 Sijm et al., 2008
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MWh konverzi | MWh = 0, 122835032551 t*. Implicitn& pfedpokladime, Ze cenou v tunach se na
EEX burze mini cena 1 tuny hnédouhelného ekvivalentu (tonne of coal equivalent) s danou

vyhievnosti.

Forwardova cena z EEX pouzitd v analyze roku 2009 je kotovéana jako JanlO pro ro¢ni dodavku
Vv prubéhu celého roku 2010. Pro analyzu roku 2009 na ¢eském forwardovém trhu je forwardova cena
z PXE kotovana jako Decl0 pro ro¢ni dodavku v prubéhu celého roku 2010. Analyzu provadime na
dennich datech. Elektrickd energie se kotuje kazdy, i nepracovni den. Povolenky se kotuji pouze
Vv pracovnich dnech, a tedy jsme zuzili i poCet pozorovani na cca 250", Spotové ceny jsme pouzili
z OTE Roc¢nich statistik, kde jsme pracovali s indexem denniho trhu (day-ahead). OTE uvadi cenu i
v EUR, kterou jsem pouzili jak pro peak, tak pro off-peak. Némecka spotova cena elektfiny je prejata
Z dennich indext EEX (EPEX Phelix Spot Tagesindex). EEX po¢ita pro off-peak dva indexy, jednak
pro hodiny 01-08 a poté pro denni tsek 21-24. Jelikoz jsme potfebovali mit data za off-peak
porovnatelna, ud¢lali jsme primér téchto dvou dennich tsekti a pracovali s nim jako s off-peak

7 OTE",

PXE neuvadi ceny futures produktti ve Spicce, resp. neni k dospozici jejich ¢asova fada, jako je tomu
u futures na base load. Nutno podotknout, ze futures na Spickovy vykon se na burze velmi malo
obchoduji. Naprostd vétSina produktli obchodovand na PXE jsou ro¢ni futures na base load na
nasledujici rok, Ihostejno jestli s fyzickym, nebo finanénim vypofadanim. Z vyroéni zpravy PXE lze
vidét, ze v roce 2010 bylo na PXE zobchodovano celkem terminovych kontraktl v objemu 24,3 TWh
(2009: 28,9 TWh), z toho na base load futures ptipada 23,6 TWh (2009: 27,3 TWh). Futures na
Spi¢kovy vykon se prodalo pouze 0,7 TWh (2009: 1,7 TWh), coz jsou necela 3 procenta (2009: 6%).
Proto v analyze ¢eského trhu pracujeme jen s terminovym kontraktem typu base na nasledujici rok.
Dovolime si tvrdit, Ze 1 kdybychom data o futures na peak méli k dispozici, stejné¢ bychom je
nepouzili, jelikoZ jejich nizkd likvidita, a tedy nevelkd cenotvornd vypovidaci schopnost by nam

mohla vysledky zkreslit.

Na jednotlivych burzach existuji rozdily v obchodnich dnech. V Cechach se v uréitych ptipadech
neobchoduje o vikendech a svéatcich, stejné tak jako v Némecku. Neznamena to vSak vylu¢ng, Ze by se
nekotovaly ceny. Napriklad spotové ceny elektrické energie se uvadéji pro kazdy den, ceny povolenek

a jejich terminové derivaty se neobchoduji o vikendech a ani nekotuji, stejné tak jako derivaty na

7t www.convertunits.com

72 Vynechali jsme i nulové radky a svatky.

73 JelikoZ maji obé€ denni faze tejnou primérnou odchylku od nami vypocteného priméru, nedopustili jsme se
velkého zkresleni, ¢i vychyleni hodnot smérem k jednomu z dennich tsek .
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silovou elektfinu. Proto jsme naSe srovnavana data narovnali na obchodni dny ceské PXE a vypustili
dny, kdy se neobchodovalo v Némecku a u nas ano. V roce 2010 se jednalo o tfi takovéto dny (2.
duben, 29. prosinec, 30. prosinec) a v roce 2009 se jednalo o 5 dnu (10. duben, 21. kvéten, 1. Cerven,

29. prosinec, 30. prosinec).

Nase pozorovani na rok 2010 a ro¢ni futures obsahuje, po vylou€eni vySe zminénych konfliktnich
dnt, 249 pozorovani, kde mame za jednotlivé dny zaviraci ceny. Rok 2009 obsahuje 245 pozorovani
pro futures. Na spotu mame pro rok 2009 252 pozorovani a v roce 2010 254 pozorovani. Ackoli jsme
fikali, Ze se spotové kontrakty koétuji kontinualné ve vSechny pracovni dny, vikendy i svatky, snizili
jsme pocet pozorovani z divodu obchodovani emisnich povolenek, které se neobchoduji o vikendech

a svatcich.

4.5 Vysledky regresniho modelu

Tato kapitola podava vysledky naSeho ekonometrického modelu. K analyze jsme vyuZili statisticky
software Gretl. Nez jsme vSak zacali data analyzovat, museli jsme diagnostikovat casové fady,

abychom zjistili, jestli jsou stacionarni a jestli s nimi miizeme pracovat.

4.5.1 Diagnostika modelu

K vyhodnoceni stacionarity jsme pouzili Adjusted Dickey Fuller Test (ADF test), jelikoz je tento test
vhodny k testovanim sérioveé zavislych proménnych, coz ¢asové fady casto jsou (Husek, 2007).

Testovaci statistika ma tvar

r
AVe = e + @Y1+ 2 Yidyi-i + €.

i-1

Predposledni slozka pravé strany rovnice umoziuje testovat regresni vztahy generovany ARMA
procesem. Kde parametr p predstavuje zpozdéni v modelu. Zvolili jsme zpozdéni 14 dni, jelikoZz na

dennich datech za cely rok nam pftijde takové zpozdéni smysluplné.
Nulova hypotéza je y =0, coz znaci nestacionaritu.
V piipadé v < 0 je Casova fada stacionarni.

Nas statisticky softwareGretl nahrazuje proménou vy ¢lenem (a-1) a testuje nulovou hypotézu, ze je

a=1. Tabulka uvadi vysledky testu, resp. softwarem odhadnuté hodnoty (a-1). Je-li tedy testovaci
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statistika vetsi v absolutni hodnoté nez 0, prijimame data jako stacionarni. Z tabulky je vidét, ze

puvodni Casové fady jsou vSechny nestacionarni. Casové tfady jsme tedy detrnedovali prvnimi

diferencemi a provedli test znovu. Vysledky prvnich diferenci (oznaceni d pred heslem) ukazuji, ze

upravené ¢asové fady jsou jiz stacionarni a miizeme s nimi pravcovat v regresni analyze. Pro jistotu

jsme jesté pprovedli graficky rozbor detrendovanych proménnych, ktery je v Priloze ¢.1. I graficky

rozbor ndm ukdzal, ze jsme ¢asové fady vhodné detrendovali, Ze jsou stacionarni.

Spot 2009, Spot 2010, peak,
2009 2010 Futures
Futures peak, off-peak off-peak
po
.048848 CAL 11 zkudenos
CAL 10 ti s
daty z -
futures 0.15282
-048934 1k pypr, B 2009 S PH OP |3 S PH OP |-0.2337
F PHEL B .
- — jsme
provedli - -
Dusoe jen 0.30278 0.44842
: F EUA EX graficky |S_OT_OP |6 S OT OP |1
F EUA_EX
test a
rovnou
F_EUA BlueNE 0.04379 0.03355
vypocita
F_EUA_BlueN 10.046086 | yq S EA EX |69 S EA EX |78
EXT 11 prvni -~ - =
diferenc _ _
€ 0.17152 0.18553
-080153 F_Coa EX S PH P |4 S PH P |4
F Coa EX
0.16184 0.20480
-048013 drk sOTE S OoT P |3 s orp |3
Drk sOTE
0.04517 0.02614
-047643 drk sEEX Dmnd P 37 Dmnd_P 05
Drk sEEX
0.03918 0.01878
d CAL 11 -0.93779 Dmnd OP | 95 Dmnd_OP |97
d CAL 10 .901669
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d_F _EUA Blue d s EA_ |- d S EA |-
d_F_EUA Blu |- N -1.12176 |EX 1.03719 |EX 1.02836
eN 0.968322
d s PH |- d s PH |-
- d F Coa EX |[-0.931469 |P 2.96062 |P 3.11869
d F Coa EX |0.848201
d s OoT |- d s OT
- d drk sOTE |[-0.94639 [P 2.70945 | P -3.8254
d Drk sOTE 0.907534
d Dmnd_ |- d Dmnd_ |-
- d drk_sEEX |-0.932041 |P 2.76261 |P 1.71555
d Drk sEEX |0.998698
d Dmnd_ |- d Dmnd |-
OP 2.37658 |OP 2.06349

Po detrendizaci jsme pfistoupili regresni analyze. Nejdiive uvedeme a okomentujeme vysledky ze
spotového trhu, posléze bude néasledovat analyza trhu futures. Ve vysledcich uvefejilujeme pouze
parametr EUA, nikoli druhy faktor. Pro nasi praci staci znat pass-through rate (regresni koeficient) a

vypovidaci schopnost modelu (Rsq).

4.5.2 Spotovy trh

Vysledky regresni analyzy uvadi Tabulka 4.17. Sloupec PTR uvadi regresni koeficient u proménné
cena emisnich povolenek, tedy hledanou hodnotu pass-through rate. Ve sloupci p-value uvadime, na
jaké hladiné vyznamnosti se nadm podafilo regresni koeficient vysvétlit. Sloupec Rsq uvadi, kolik
procent volatility se ndm podafilo vysvétlit. DW statistika testuje autokorelaci (pfi naSich parametrech
nezamitime nulovou hypotézu o nulové korelaci, kdyZz je spoctena statistika v intervalu
1,8008:2,1,1992). Whittiv test testuje heteroskedasticitu (hodnoty nizSi, nez tabelovand 9,21034
potvrzuje homoskedasticitu — pouzili jsme 2 stupné volnosti na hladiné vyznamnosti 99%).
Z vysledkli v tabulce jsou Cervené oznacené hodnoty, které nespliiuji poZzadovana kritéria na kvalitu

modelu — vysoké p-value, heteroskedasticita, autokorelace. Kvalita modelu je nutnym piedpokladem
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pro vypovidaci schopnost ndmi uzitého linedrniho regresniho modelu. Paklize model nevykazuje

nutné kvality, jeho nahodna slozka neni normaln¢ rozdélena, nespliuje Gauss-Markovy piedpoklady.

Je na prvni pohled zfejmé, ze na spotovém trhu se ndm nepodafilo vysvétlit volatilitu cen elektiiny ani

V jednom ze sledovanych obdobi a trzich.

Tabulka 4.17 : VysledKky regresni analyzy spotovych cen

SP
OT
20
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OoT
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Zdroj: vlastni vypocty
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value Rsg

95% interval
spolehlivosti
PTR std dolni horni
6646|1.1153 0.53260
4 8| -3.86188 1
5149|1.4007 -
02 3 3.27425| 2.24444
6646|1.1153 -1 0.53260
4 8 3.86188 1
155710.9855 0.78575
5 66| -3.09726 2
.6309(11.9230
81 3| -4.41862| 3.15665
3138]1.6500 -
6 7 1.93613| 4.56385
.1140(|1.7566 -
3 5 4.57396| 2.34590
.0261(1.2841
905 3| -2.50305| 2.55543

DW Whiteuv
stat test
vysled vysled

na na

0.3794
77

0.9081
30

0.3794
77

2.7282
74

0.2310
03

2.2241
44

0.1021
62

3.9545
83

Hodnota p-value ani jednou nedosahla hodnoty alesponn 0,1, aby vyvratila nulovou hypotézu o

nulovosti koeficientu. Nepodatilo se tedy prokazat vztah mezi cenami elektrické energie a cenami

emisnich povolenek.
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Predpokladali jsme, Ze se podaii potvrdit, byt sebemensi vliv povolenek na cenu elektfiny. To se
nepodatilo. Potvrzujeme tedy hypotézu, ze spotovy trh je velmi volatilni a rozhodovani o nabizené
cené elektfiny neni ovlivnéno ekonomickymi fundamenty. Po tomto vysledku jsme zkusili analyzovat
vztah po jednotlivych kvartalech. Bohuzel, ani rozdéleni sledovaného obdobi na mensi Casové
intervaly nepfineslo statisticky vyznamné vysledky. Opét t-test nezamitl nulovou hypotézu o nulovosti
regresoru. Do modelu jsme piidali i poptavku, netto spotiebu elektiiny v Ceské republice. Ani
zahrnuti dals$i proménné nepomohlo k vétsi vypovidaci schopnosti. Rozhodli jsme se ani neuvadét
vysledky regresi, jelikoz by nepfinesly nic nového74. Z divodu vysoké volatility jsme vyhladili data
nejprve 7-dennim a posléze i 14-dennim klouzavym primérem. Ani tento piistup, testovany i spole¢né
s poptavkou po elektiin€, neptinesl lepsi vysledky. Regresni parametr ceny emisni povolenky ztistal

nevyznamny.

Parcialni vysvétleni nAm mozna nabidne nasledujici graf 4.18. Jedna se o vyvoj teplot v letech 2008-
2010 a odchylek od dlouhodobého normalu. Zelena a Cervena linka znaci 1éta 2009, resp. 2010. Je
vidét, ze teplota byla velmi volatilni a ¢asto se odchylovala od teplotniho normalu (zluté), dle kterého
elektrarny planuji svoje dodavky a na zakladé¢ které odhaduji poptavku. Vidime, ze v druhém a tietim
kvartale vroce 2009 byla teplota dlouhodobé nad normalem. Z grafu v ¢asti 4.3 je téz vidét, Ze
spotové ceny pro off-peak v roce 200i byly nejvolatilngjsi z nami sledovanych spotovych cen.
BohuZel se ndm nepodafilo ziskat z ERU, ani z Ceského hydrometeorologického ustavu denni teploty,
abychom je mohli pfidat do modelu. Proto nam musi byt graficky rozbor dostate¢ny. Shrneme-li
zjisténé vysledky, vidime, Ze spotova cena nesleduje ekonomické fundamteny, neni ovliviiovana
nakladovymi polozkami, namisto toho ji determinuji ndhodné Soky, jako pocasi, ¢i nerovnovahy

V pirenosoveé siti.

74 Navic je vkladani hodnot ze statistického softwaru ¢asové velmi extenzivni zaleZitost.
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Graf 4.18 : Denni teploty a odchylky od normalu

Zdroj: ERU, Ro¢ni zprava o provozu ES, 2010

4.5.3 Trh futures

Futures trh jsme modelovali tfemi pfistupy. Nejprve pouze jako jednofaktorovou analyzu zalozenou
pouze na cené emisni povolenky. Poté jsme provedli dvoufaktorovou analyzu se zahrnutim proménné

futures ceny uhli na EEX. Jako posledni test jsme provedli marzovou analyzu.
Jednofaktorova analyza

Vysledky prvniho modelu ukazuje Tabulka 4.19.
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Tabulka 4.19: Vysledky jednofaktorové analyzy futures

95% interval DW Whiteuv
spolehlivosti p-value Rsqg stat test
vysled
PTR std dolni horni na vysledna
PX
20 (0.9782 |0.1152 2.21le- |0.23085(1.8019 |13.33187
E
09 |39 60 0.751189 1.20529 |015 1 05 2
1.2378 | 0.2509 7.16e-|0.29556|1.4167
10 |6 34 0.735567 |1.74016 06 0 68 0.544680
0.8986 |0.2562 0.17498|2.2265
2Q 199 30 0.385800 1.41160 0.0009 |6 92 4.668606
0.4814 |0.1778 0.10881(1.9801
30 |85 92 0.12564 0.83732210.0088 |0 49 3.502806
0.6763 |0.1701 0.22327
Futur 40 |67 04 0.335471 |1.01726 0.0002 |5 .790434
es
2009 EE 20 |[1.0741 |0.1059 2.52e-[0.29972
X 09 |5 82 0.865373 1.28292 |020 3
1.2885 [0.2179 1.89e-|0.37613
10 |5 00 0.852374 1.72472 |07 9 .014903
1.1399 |0.2590 4.69%9- |0.25031|2.1585
20 |2 33 0.621410 1.65843 |05 7 28 5.925128
0.5375 |0.1415 0.19389|1.9120
30 |83 09 0.254522 |0.820644 |0.0003 |3 .124748
0.6875 |0.1549 4.40e- |0.26371
40 |80 16 0.377121 |0.998039 |05 6 .438715
Futur
PX
es 20 (1.1737 |0.1313 1.05e-{0.24810|1.8845
2010 10 |1 46 0.914981 |1.43244 016 2 81 3.976007
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0.5891 |0.2246 0.10603|2.0157
10 |60 20 0.139535 |1.03879 0.0111 |8 33 0.242454
1.4578 [0.2803 2.70e-|0.31805|1.8014
2Q |7 03 0.896781 |2.0189¢6 06 5 53 0.401688
1.1153 {0.2170 3.19e-|0.30551 10.14490
30 |5 99 0.681092 |1.54962 06 0 7
1.2121 |0.3191 0.20191|1.8462
40 |2 94 0.572946 1.85130| 0.0004 |1 62 0.549018
EE 20 |1.2088 |0.1262 1.28e- |0.27473|1.8406
X 10 |1 54 0.960111 |1.45750 018 2 22 7.423424
0.5894 |0.2199 0.11020(2.1852
10 |32 25 0.149204 |1.02966 0.00%6 |0 29 1.571881
1.4862 [0.2692 8.30e- |0.34441|1.7792
20 |3 43 0.947282 2.02518 |07 6 90 0.528930
1.1153 [{0.2170 3.19e- |0.30551
30 |5 99 0.681092 |1.54962 06 0
1.2638 |0.3059 0.23045(1.7430
49 |6 05 0.651294 |1.87642 0.0001 |3 90 0.547414

Zdroj: vlastni vypocty

Uvedené vysledky se hodnoti stejn€, jako spotové. Pouze diagnostika modelu se lehce méni, jelikoz se
nam pii zahrnuti kvartalnich obdobi méni tabelované hodnoty u testu autokorelace. I zde jsem
hodnoty, které jsou nevyhovujici kvalité modelu vyznacil ¢ervené. Vidime, Ze regresni model pro cely
rok 2009 s hodnotami z némecké EEX je autokorelovan. Dale jsou autokorelovany hodnoty v dalSich
péti kvartalech. VSechny regresni koeficienty vySly vyznamné na hladiné vyznamnosti minimalné
95%. Pro nas je zejména dulezity pass-through rate za cely rok. Vidime, Ze ten byl v roce 2009 na
ceském trhu 97%! V roce 2000 je némecké pass-through rate nevyznamné. V roce 2010 byl na
ceském trhu pass-through rate 117% a na némeckém 120%. Je dulezité se vSak podivat jesté na Rsq,
které tika, kolik volatility modelu jsme jednou proménnou vysvétlili. Jinymi slovy, jak moc umi
zvolend regresni funkce vysvétlit pohyby. Ani pro jeden rok se nam nepodafilo vysvétlit vice, nez

27% volatility modelu. Detailnéjsi pohled na vysledky ukazuje, Ze ve zkoumanych kvartalech
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prekraCuje pass-throgh rate ¢asto hodnotu 1. Nejmarkantnéjsi je tato skuteCnost vidét v roce 2010
Vv druh¢ a tfetim kvartale na obou trzich. Naopak, naptiklad v druhém a tfetim kvartale roku 2009 bylo

pass-through rate 0,9, resp. 0,5. Stejné tak ve tietim kvartale roku 2009 na némeckém trhu.

stabilni hodnoty, takZe nelze ani usuzovat na néjaky trend. I v rdmci jednotlivych burz a konkrétnich
obdobi nejsou miry konzistentni. Tuto proménlivost pass-through rate lze pfisoudit ménlivym
podminkam na trhu, pfeci jen jsme vysvétlili cca 25% volatility. Pass-through rate vyssi nez jedna je
Z ekonomického pohledu slozité interpretovatelny. Nabizi se hypotéza, ze si elektrarny nad cenu
povolenky pridavaji jesté néjakou marzi, jako by si chtély vytvofit né¢jaky polstar. Vidime vsak, ze
vroce 2010 je jak v Némecku, tak u nas koeficient v priméru vyssi nez v roce 2010. Rocni pass-
through rate je pro ob& zemé vyssi v roce 2010, nez v roce 2009. Nabizi se otazka, jestli si CeSti
vyrobci elektifiny nepromitaji do ceny povolenky i zdanéni emisnich povolenek darovaci dani, ktera
byla zavedena na konci roku 2010. Toto by mohl byt namét na dalsi zkoumani miry promitani se cen
povolenek do cen elektfiny. Podivejme se nyni, jaké budou odhadnuté parametry pii zahrnuti ceny
futures uhli do regresniho modelu. Pfipometime, ze ocekdvame zvednuti Rsq, tedy vypovidaci

hodnotu modelu.
Dvoufaktorova analyza

Vysledky dvoufaktorové analyzy opét shrnujeme v Tabulce 4.20. Cervéné jsou vyznadené prokazané
autokorelace75 a heteroskedasticita76. Opét mame jen pét vyskytd autokorelace, a to vzdy na
kvartalnich datech. Heteroskedasticitu jsme potvrdili dvakrat, opét pouze v kvartalech. VSechny
regresni koeficienty vysly vyznamné na hladin€é vyznamnosti minimaln€ 95%. Co se ro¢nich mir pass-
through rate tyce, na ¢eském trhu byla v 0,65 v roce 2009 a 0,92 v roce 2010. Némecké pass-through
rate bylo v roce 2009 0,74 a v roce 2010 0,95. Je zfetelny meziro¢ni nardst pass-through rate. Podle
oc¢ekavani nam vzrostla vysvétlovaci, predpovidajici schopnost modelu. Rsq se pohybuje konzistentné
kolem hodnoty 0,5, coz znamend, ze zahrnutim proménné futures na uhli jsme dokazali vysvétlit jiz

50% pohybu cen elekttiny.

75 Autokorelaci zamitame pii nasledujicich hodnotach testovaciho kritéria: pro roéni data potvrzujeme
neexistenci autokorelace v intervalu 1,8089:2,1911. Pro kvartalni data zamitame autokorelaci pti hodnoté

v intervalu 1,6518:2,3482.

76 Homoskedasticitu potvrzujeme na hodnot€ nizsi, nez je i) 15,0863 pro ro¢ni data a ii)9,21034 pro kvartalni
data.
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Tabulka 4.20: Vysledky dvoufaktorové analyzy futures

X
Futures
2009
E
X
Futures
2010

95% interval P- DW Whiteuv
spolehlivosti value Rsqg stat test
vysled vysledn
PTR std dolni horni na a
20 |0.65394 |0.0993 2.88e- |0.4831 |2.0944 |5.74871
09 |1 236 0.458280|10.849603|010 83 12 9
0.66178 |0.2349 0.5254 |1.8996 |0.79318
10 |7 18 0.191371|1.13220 |0.0066 |18 2
0.73628 |0.2074 0.4753 4.04606
2Q |3 99 0.320446|1.15212 |0.0008 |67 2
0.44678 [0.1703 0.2938 .28472
30 |9 07 0.106123|0.787455]0.0110 |36
0.62378 [0.1499 0.4034 .27922
40 |9 42 0.323299|0.924279]0.0001 |57
20 |0.74133 |0.0856 7.50e- 10.5858 |2.0299 [12.0200
09 |4 765 0.572557|0.910112|016 99 06 20
0.70327 10.1848 0.6547 [1.7903 |1.40764
10 |4 75 0.333069|1.07348 |0.0003 |92
0.96935 [0.2005 1.12e- |(0.5708
20 |1 44 0.567452 | 1.37125]05 17
0.48572 0.1251 0.4254
30 |5 65 0.235357|0.736092|0.0003 |81
0.63527 0.1321 1.23e- (0.4718
4Q |4 65 0.370409|0.900138 |05 06
20 |0.92562 [0.1098 3.23e- ]0.4986
10 |7 30 0.709278 | 1.14198|015 20
0.51405
10 |9 0.2047 |0.104096(0.924022|0.0149 |0.2774
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29 21
0.91432 |0.1822 5.12e- |0.5383
20 |6 52 0.549640|1.27901 |06 93
0.91432 |0.1822 5.12e- [0.5383
30 |6 52 0.54964|1.27901 |06 93
0.2949 0.3352 |1.9191 .03945
40 |1.12981 |34 0.538983|1.72063 |0.0003 |14 98
20 [0.95669 |0.1024 6.65e- |0.5448 |2.0706 .72859
10 |0 18 0.754942|1.15844 |018 44 29
0.48183 |0.1711 0.4754 |2.0488 .23572
10 |2 83 0.139044|10.824620(0.0067 |76 36
0.98703 |0.1692 2.46e- 0.5819 |2.1180 .83773
20 |9 78 0.648315|1.32576 |07 11 79
0.98703 [0.1692 2.46e- |0.5819 | 2.1180 .83773
30 |9 78 0.648315|1.32576 |07 11 79
E
E 0.2851 0.3478 |1.8624 .49852
X 140 11.18847 |01 0.617342|1.75959 |0.0001 |49 08

Zdroj: vlastni vypocty

Muzeme fici, ze na terminovych trzich se stanovuji ceny na zakladé ekonomickych fundamenta

minimalné z jedné poloviny. Tieba dodat, Ze 1 regresni parametry futures ceny uhli byly vyznamné.

Presto ale uvadime pouze nami zkoumané pass-through rate. Z tabulky je téz mozno vysledovat trend

Vv ristu pass-through rate. Ta roste jednak meziro¢né, jak pro némecky, tak pro ¢esky trh, jednak i

v ramci roku v roce 2010. Stejné jako pfi jednofaktorové analyze registrujeme riist promitani cen EUA

do cen elekttiny. Jestli se jedna o trend, to by ndm mohla potvrdit tfeti, marzova analyza.

Marzova analyza
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Vysledky marzové analyzy shrnuje Tabulka 4.21. Vysledky toho testu dopadly diagnosticky (mimo
spotu) nejhife.  Sedmkrat jsme potvrdili autokorelaci .77 Trikrat se v modelu vyskytla
heteroskedasticita .78. Vsechny hodnoty p-value potvrzuji vyznamnost odhadnutych regresnich

parametru.

Tabulka 4.21: Vysledky marzZové analyzy futures

95% interval P- DW Whiteuv
spolehlivosti value Rsqg stat test

vysled vysledn

PTR std dolni horni na a
20 10.951 [0.1122]0.73034 2.35e-10.2304
09 | 405 21 2 1.17247 | 015 64
1.188 | 0.2441|0.70006 9.01e-10.2901
10 (81 67 0 1.67757 |06 35
Dark
spread 0.866 | 0.2498|0.36595 0.1768 |2.2966 |4.72749
OTE 2Q | 438 35 8 1.36692 |0.0010 |01 66 9
0.517 | 0.1835|0.15020 |0.88425 0.1151]1.8966|3.29969
fut 3Q | 230 48 3 8 0.0065 |83 8
2009
0.678 | 0.1651|0.34812 0.2318 2.09805
4Q | 879 08 7 1.00963 |0.0001 |90 2
20 11.047 [0.1025]0.84524 1.47e-10.3028
09 |31 76 8 1.24938 | 020 24
Dark
spread 1.239 10.2099|0.81925 1.96e-]0.3753 0.94695
EEX 10 |50 39 8 1.65974 |07 91 6
1.113 |{0.2539|0.60511 5.15e-]0.2556{2.1950|5.77366
2Q | 86 60 4 1.62260 |05 81 20 7

77 Autokorelaci zamitame pii nasledujicich hodnotach testovaciho kritéria: pro ro¢ni data potvrzujeme
neexistenci autokorelace v intervalu 1,8008:2,1991. Pro kvartalni data zamitame autokorelaci pti hodnoté

v intervalu 1,6162:2,3838.

78 Homoskedasticitu potvrzujeme na hodnoté nizsi, nez je i) 15,0863 pro ro¢ni data a ii)9,21034 pro kvartalni
data.
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Zdroj: vlastni vypocty

0.550 | 0.1408 0.26843 .83185 0.199911.8821 |3.12557
146 81 6 0.0002 |93

0.690 [ 0.1498 |0.39051 .99107 |2.3%-0.2749 .50422
796 98 5 05 66

1.146 | 0.1266|0.89659 4.89%-10.2527(1.9040|3.5297¢6
09 63 2 .39560 [017 95 06 9

0.575 10.2174 10.14036 0.1078 |2.0275|0.45469
556 10 3 .01075 [0.0104 |07 38 0

1.097 |0.2108 |0.67584 2.49%-10.3110

70 99 2 .51956 |06 64

1.097 | 0.2108 |0.67584 2.49e-10.3110

70 99 2 .51956 |06 64

1.196 | 0.3099]0.57592 0.2072|1.8508 |0.61725
67 94 0 .81743 |0.0003 |54 29 4

1.181 |0.1212|0.94227 4.01e-10.2815|1.8567 | 6.68641
19 88 9 .42011 019 65 15 5

0.575 10.2089|0.15755 .99410 0.1157 |2.1824 |1.54606
828 59 2 0.0078 |71 28 4

1.161 |0.1973]0.76684 1.90e-|0.3661(2.2231|4.51989
54 19 5 .55624 |07 01 59 9

1.161 |[0.1973|0.76684 1.90e-|0.3661|2.2231(4.51989
54 19 5 .55624 |07 01 59 9

1.248 |0.2971]0.65328 9.46e-|0.2363|1.7549|0.60905
41 98 0 .84354 |0 86 88 6

Marzova analyza nema z divodu autokorelace ¢i heteroskedasticity velkou vypovidaci hodnotu,

protoze jsme nedokazali vysvétlit roéni pass-through rate na futures trhu Ceské republiky i Némecka

v roce 2009. V roce 2010 je pass-through rate na marzi 1,14, resp. 1,18 pro EEX. Tento vysledek lze
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ekonomicky interpretovat dvojim zptsobem. Prvni argumentace je obdobna jako pii jednofaktorové
analyze a tedy, Ze si vyrobci silové elektiiny tvofi polstai na zdanéni emisnich povolenek. Autorovy
znalosti bohuzel nesahaji do némeckych danovych zakont, takze si netroufneme koeficient vyssi nez
jedna piitknout danovému polstafi. Minimaln¢ tedy ne v Némecku. Vezmeme-li vuvahu, Ze
koeficient vyS$$i nez jedna nam ,spolehlivé” vysel vroce 2010 pro EEX i PXE za pouziti
jednofaktorové a marzové analyzy, je otazkou jestli se nejedna spiSe o nasledovani némeckého trhu
trhem Ceskym. Navic, obé zminéné analyzy vysvétluji proménlivost modelu jen z 20-30%, na rozdil
od dvoufaktorové analyzy, kterd vysvétluje cca 50% volatility. Proto se neodvazujeme jednoznacné
tvrdit, Ze se jedna o néjakou pfirazku. Spise bychom usuzovali na horsi model, nez je dvoufaktorovy a

m¢éli bychom tedy vnimat miru promitani ceny povolenky v téchto dvou modelech s rezervou.

Druhd mozna argumentace této vySe parametru je transfer pfebytku vyrobce ke spotiebitel.
Modelujeme zavislost rozdilu ceny elektfiny a uhli na cené¢ emisni povolenky. Za ptedpokladu
dokonalé konkurence by byla mira 100%. Je-li tato mira vys$i, Ize vyslovit hypotézu, Ze vyrobci
elektrické energie jsou jakymisi monopsony, a tla¢i jejich dodavatele k transferu jejich zisku
(vyrobcuv prebytek) ve prospéch odbératele uhli (spottebiteliv prebytek). Jedna se opravdu o

hypotézu, ktera mohla by byt predmétem dalSiho zkoumani.

4.6 Shrnuti regresni analyzy a diskuze nad vysledky

Analyza spotového trhu ,,pfedcila nase ocekavani®. Byt jsme si byli védomi citlivosti spotového trhu
na rozli¢né Soky, stale jsme predpokladali, Ze alesponl elementarni zavislost prokdzeme. Neprokazali.
Ani po pridani dalsi vysvétlujici proménné — poptavky, a ani po vyhlazeni volatilnich spotovych cen
klouzavymi priméry se nam nepodafilo vysvétlit pohyb spotovych cen pohybem cen povolenek.
Nedokazali jsme odhadnout pass-through rate na spotovém trhu. Jednoznacné je to zplsobeno
specifickymi faktory spotového trhu s elektfinou, které nejsou postaveny na ekonomickych zakladech,

ale na vykyvech pocasi, odchylkach vykonu soustavy atp.

Regresni analyza futures trhi jiz prinesla daleko intuitivnéjsi vysledky. Regresni parametr pass-
through rate nam vySel vyznamny zejména na ro¢nich datech. U kvartalnich dat jsme v urcitych

ptipadech identifikovali heteroskedasticitu, ¢i autokorelaci. Presto je vSak vystup z analyzy

terminovych obchodd zajimavy. Tabulka 4.22 shrnuje odhadnuté koeficienty pass-through rate.
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Tabulka 4.22 Souhrnné vysledky ro¢nich pass-through rate odhadnutych regresni analyzou

jednofaktorovd dvoufaktorovd marzova

analyza analyza analyza
PXE 0.978239 0.653941
2009
EEX 0.741334
PXE 1.17371 0.925627 1.14609
2010
EEX 1.20881 0.956690 1.18119

Zdroj: vlastni vypocty

Cervené oznagené hodnoty jsou nepritkazné, jelikoz nesplituji predpoklady normality ndhodné slozky.
Lze vidét, Ze hodnoty pass-through rate pro némecky EEX jsou vroce 2009 nepriikazné.
Z odhadnutych vysledkt vsak vidime jasny trend, a to riist miry promitani ceny povolenky do ceny
elektrické energie. Toto prokazaly vSechny tii testy. Navic u dvoufaktorového modelu jsme tento
trend identifikovali i v ramci jednotlivych ctvrtleti. Jednofaktorova a marzova analyza vykazuji pro
vSechna zkoumana obdobi a trhy relativné vys$si hodnoty, nez dvoufaktorova analyza. Na druhou
stranu dvoufaktorova analyza vysvétluje priblizné 50% volatility pohybii (métfeno Rsq), zatimco zbylé

dva modely vysvétluji mezi 20-30%.

Predpokladali jsme, Ze pass-through rate nebude vyssi, nez 100%. Ekonomicka interpretace téchto
vysledkii nebyla jednoznacnd a mohla byt pfedmétem dalSich vyzkumii. Dvé ndmi navrhované
hypotézy jsou i) tvorba poltife pro zdanéni povolenek v CR darovaci dani, a nebo ii) transfer
prebytku vyrobce smérem k piebytku spotiebitele. Nam se jevi nejvice vypovidajici vysledky
dvoufaktorového modelu, jelikoz ndm nabizi nejvétsi komfort pii vysvétlovani volatility — vysvétluje

ptes 50% pohybu.

Regresni dvoufaktorovy model odhadnul pass-through rate v roce 2009 na hodnoty 0,65 na PXE, resp.
0,74 na EEX. O rok pozd¢ji mira pass-through rate vzrostla na 0,92, resp. 0,95. S odkazem na
kapitolu 3.1 Ize usuzovat, Ze promitani ceny emisni povolenky do ceny vystupit v poméru témeét 100%
indikuje velmi konkurencni trh, kdy jsou dodate¢né mezni naklady plné promitnuty do trznich cen pro
odbératele. Vezmeme-li v potaz, ze PXE je siln¢ navazano na EEX a EEX je velmi likvidni burza
s velkymi objemy obchodt, 1ze predpokladat, Ze na takové komoditni burze panuje siln¢ konkurencni
prostiedi. Zaroven mizeme odvodit zavér, ze takto vysoké promitani ndkladi do cen pro spotiebitele
znaci silné neelastickou poptavku. Neelastickd poptavka na trhu elektfiny je sice obecné znama

skute¢nost, nicméné to, Ze jsme ji prokazali i pomoci nasi analyzy podava presvédceni, ze nas§ pristup
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byl metodologicky a technicky spravny. Téz mizeme tvrdit, Ze na terminovém trhu se jisté projevuji

ekonomické fundamenty, na rozdil od trhu spotového.

4.6 Hospodairsko-politicka diskuze nad ,,wind fall profits“ a naméty k dalsimu
vyzkumu

4.6.1 Hospodarsko-politicka diskuze nad ,,wind fall profits“

Z regresni analyzy vyplynulo, Ze pass-through rate se pohyboval v roce 2009 v intervalu (0,65 — 1,04)
avroce 2010 v intervalu (0,92 — 1,2). Tato mira promitani nakladi do cen elektfiny znaci zvyseni
ceny silové elektiiny o0 65-120% trzni ceny emisni povolenky. Pfi primérné cen€ emisni povolenky 14
EUR (cca 350 K¢) se navyseni cen silové elektiiny v roce 2010 projevilo ristem cen v intervalu 12,88
— 16,8 EUR (322 — 420 K¢). Tato ¢astka je pro vyrobce silové elektiiny ¢istym ziskem. V ekonomii
existuje pro takto transferovany zisk termin ,,wind fall profits*. Vyrobcum silové elektfiny se
povolenky alokuji zdarma dle aloka¢niho planu NAPII platného do roku 2012. Emisni schéma
nadoktrinovala Evropské unie vSem ¢lenskym statim EU. Jedna se Cisté o transfer bohatstvi od jedné
¢asti ekonomické obce ke druhé. Navic, tento transfer je de facto vynucenym ze strany evropské
autority. Snadno se Ize dopoditat, jaky zisk ptipadl elektrarnam. Vezmeme-li v Givahu, Ze mezi hrace
bylo alokovéano 86,8 milionu emisnich povolenek, celkovy zisk tohoto odvétvi je, pti pouZziti nizsi
miry spo¢teného pass-through rate, 86,8 mil. X 322 mil. je 27,8 mld K¢&. Je nutno poznamenat, ze nas
vypocet je opravdu orientacni, jelikoz néjaka ¢ast povolenek se uspoii, néjaké se nerozkalkuluji, nebo
muze byt nds vypocet pass-through rate nadhodnoceny. Ale i kdyby se jednalo pouze o jednu
polovinu z tohoto objemu finanénich prosttedk, je to vcelku dost. Bylo by na delsi diskuzi, jak moc
Je tato redistribuce bohatstvi distortni, kazdopadné dava vyhodu jedné ¢asti hraci na trhu na tkor jiné.
V nasem konkrétnim piipad€ se riist ceny prenasi do maloobchodnich cen a hradi ho domécnosti.

Domacnosti tak de facto plati tento ,,wind-fall profit elektrarnam a t€ém pada shiry ,,bezpracny zisk*.

4.6.2 Moznosti dalsiho vyzkumu

Béhem vyhodnoceni regresniho modelu jsme se setkali s odhadnutym pass-through rate nad Grovni 1,

coz je v kontradikci s ekonomickou teorii. Ta predpoklada, Zze maximalni mira pfeneseni nakladi do
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cen je 100%. Je tedy s podivem, Ze byl odhadnuty parametr vys$si nez 1. My jsme v textu naznacili

dvé hypotézy:

1) vyrobci si nad trzni cenu povolenky pridavaji jesté marzi, prirazku (mark -up) jako by si chtéli
vytvorit néjaky polstat. Nabizi se otdzka, jestli si ¢esti vyrobci elektiiny nepromitaji do ceny
povolenky i zdanéni emisnich povolenek darovaci dani

2) Jedna se o transfer piebytku vyrobce smérem k ptebytku spotiebitele. Lze vyslovit hypotézu,
ze vyrobci elektrické energie jsou jakymisi monopsony, a tlaci své dodavatele k transferu

jejich zisku (vyrobctv ptebytek) ve prospéch odbératele uhli (spotiebiteltiv prebytek).
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Priloha 1

Detrendizace pouzitych ¢asovych fad prvni diferenci, graficka analyza

Futures PXE 2009
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Futures Coal EEX 2009
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Spot EEX peak 2009
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Spot EEX off-peak 2009

29|
10
ol M. A JE A L
-10
20




Spot EUA EEX 2009
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Priloha 2

Popisna statistika pouzitych ¢asovych fad

Futures 2009, 2010

Summary Statistics, using the observations 2010/01/06 - 2010/12/28
(missing values were skipped)

Variable Mean Median Minimum Maximum

CAL 11 47.6714 47.7000 42.6000 52.6000

F PHEL B 11 49,8598 49.8600 45.1900 55.1300

F EUA EX 11 14.0482 14.1631 12.2766 15.9548

FcoalNEW 11 9.19292 9.24137 7.84189 11.1063

F EUA BlueNE 14.0430 14.1916 12.3050 16.0212
XT

FcoalNEa 9.19292 9.24137 7.84189 11.1063

darkOTE 11 38.4785 38.5055 34.6916 42.4885

darkEEX 11 40.6668 40.5855 37.2816 45.0185

CAL 10 47.3380 47.2500 40.4000 58.8500

F PHEL B 10 49.1614 49.3500 42.6500 59.2500

F EUA EX 10 13.0344 13.3194 7.95372 15.6989

Feur NEW 10 7.35706 7.36907 6.55908 9.03388

F EUA Ba 13.0340 13.3289 7.85892 15.8126

Drk sOTE 10 39.9809 39.9338 33.5574 49.8161

Drk sEEX 10 41.8043 42.0838 35.5074 50.2161

Feur NEa 7.35706 7.36907 6.55908 9.03388

d CAL 10 -0.0646694 0.000000 -2.60000 3.10000

d CAL 11 -0.000819672 -0.0500000 -1.80000 1.90000

d Drk sEEX 1 -0.0541957 -0.0521716 -2.26111 2.18822
0

d Drk sOTE 1 -0.0573362 -0.0605828 -2.35314 2.83251
0

d F EUA Ba -0.0137891 -0.0284400 -1.12812 1.09968

d F EUA Blue 0.00458459 0.00948000 -0.654120 0.635160
N
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d F EUA EX 1
0
d F EUA EX 1
1
d F PHEL B 1
0
d F PHEL B 1
=
d FcoalNEW 1
1
d FcoalNEa
d Feur NEW 1
0
d Feur NEa
d darkEEX 11
d darkOTE 11
Variable
CAL 11
F PHEL B 11
F EUA EX 11
FcoalNEW 11
F_EUA BlueNE
XT
FcoalNEa
darkOTE 11
darkEEX 11
CAL 10
F_PHEL B 10
F EUA_EX 10
Feur NEW 10
F EUA Ba
Drk sOTE 10
Drk sEEX 10
Feur NEa
d CAL 10
d CAL 11
d Drk sEEX 1
0
d Drk sOTE 1
0
d F EUA Ba
d F EUA Blue
N
d F EUA EX 1
0
d F EUA EX 1
1
d F PHEL B 1
0
d F PHEL B 1
1
d FcoalNEW 1
1
d FcoalNEa
d Feur NEW 1
0
d Feur NEa

-0.0134757
0.00407951
-0.0615289
-0.00135246
0.00884389

0.00884389
-0.00733321

-0.00733321
-0.0101963
-0.00966356
Std. Dev.
2.17009
2.22668
0.885587
.733475

0
0.882789

o

. 733475
.69134
.18242
.56441
.03090
.50856
.491038
.51024
.19745
.70142
.491038
. 733049
.522852
.627151

NW R Pk WwWwR R

o O O O

0.660826

0.368248
0.221640

0.360043

0.221888

0.706411

0.511724

0.119124

0.119124
0.127915

0.127915

-0.0284400
0.00474000
-0.0500000
-0.0600000
-0.00632618

-0.00632618
0.000171102

0.000171102
-0.0561412
-0.0416922

C.V.

0.0455218

0.0446590

0.0630392

0.0797869

0.0628634

0.0797869
0.0439554
0.0438298
0.0752970
0.0616520
0.115736
0.0667438
0.115869
0.0799743
0.0646205
0.0667438
11.3353
637.879
11.5720

11.5255

26.7058
48.344¢6

26.7179
54.3908
11.4810
378.365
13.4696

13.4696
17.4432

17.4432

-1.11864

-0.729960

-2.38000

-1.73000

-0.331984

-0.331984
-0.497264

-0.497264
-1.56162
-1.63162
Skewness

-0.0597886
0.125415

-0.243324
0.269882

-0.237817

0.269882
0.0663796
0.229521
0.206543
-0.000643108
-1.13308
0.365075
-1.14840
0.117352
-0.167168
.365075
.274091
.319679
.222351

o O O O

0.267910

0.0471921
-0.0411816

-0.00182051

-0.101857

0.199170

0.400924

0.632650

0.632650
-0.204219

-0.204219

0.957480

0.616200

2.45000

1.97000

0.415661

0.415661
0.617838

0.617838
1.73022
1.51022

Ex. kurtosis
-0.329715
-0.325754
-1.12660
-0.363069
-1.09429

-0.363069
-0.436652
-0.503422
-0.330563
-0.131422
1.14079
-0.365688
1.18659
-0.302265
-0.100255
-0.365688
2.54449
1.21467
2.09521

2.55391

0.220599
0.281960

0.311196

0.403356

1.97302

1.05684

1.19004

1.19004
.34279

w

3.34279
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d darkEEX 11 0.448209 43.9578 0.284509 1.06877
d darkOTE 11 0.462362 47.8460 0.182471 1.00671

Spot 2009

Summary Statistics, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/08
(missing values were skipped)

Variable Mean Median Minimum Maximum
S _PH OP 34.6080 34.2700 1.48500 54.6900
S _OT OP 31.0799 31.0671 15.7558 51.6200
S _EA EX 13.0976 13.4200 7.98000 15.4100
S PH P 50.5854 46.8950 33.1500 85.5400
S OT P 49.8852 46.6188 27.3417 88.4700
Dmnd P 7856.49 7415.64 5581.54 9651.29
Dmnd OP 7257.68 6875.70 5189.94 8926.93

d S PH OP -0.122925 -0.260000 -33.9600 28.1650

d S OT OP -0.148814 -0.291667 -19.4258 20.2175

d S EA EX 0.000165975 0.0100000 -1.18000 1.01000
d S PH P -0.163527 -0.420000 -27.3800 31.1500
d S OT P -0.210093 -0.359167 -28.1442 23.6350
d Dmnd P -8.16162 -9.03008 -1311.22 1518.09

d Dmnd OP -7.85033 4.00137 -1172.01 1235.67

Variable Std. Dev. C.V. Skewness Ex. kurtosis
S _PH OP 6.94316 0.200623 -0.0275426 2.60219
S _OT OP 6.36894 0.204922 0.222386 -0.190375
S _EA EX 1.59203 0.121551 -1.07446 0.682491
S PH P 11.1434 0.220290 1.21952 0.654932
S OT P 11.0724 0.221957 1.12494 0.885961
Dmnd P 940.508 0.119711 0.289968 -1.11627
Dmnd OP 875.719 0.120661 0.307785 -1.12010

d S PH OP 5.44865 44,3249 -0.376739 8.17779

d S OT OP 6.17726 41.5099 -0.158978 0.898371

d S EA EX 0.356581 2148.40 -0.148436 0.433308
d S PH P 7.72383 47.2328 0.000706044 2.47922
d S OT P 7.62162 36.2773 -0.415642 2.21101
d Dmnd P 321.574 39.4007 0.631116 8.31504

d Dmnd OP 265.645 33.8387 0.171298 8.56244

Spot 2010

Summary Statistics, using the observations 2009/01/05 - 2009/12/18
(missing values were skipped)

Variable Mean Median Minimum Maximum

S _PH OP 47.6343 47.0150 32.8300 72.0600

S _OT OP 38.5231 39.1971 20.0508 54.9150

S _EA EX 13.60064 13.8455 11.5561 15.4334

S_EA BlueNEX 13.6077 13.8218 11.5372 15.4429
T

S PH P 55.4731 54,3250 39.3200 89.7300

S OT P 55.4442 55.1200 26.4950 85.7242



F Coa EX
coal price 1
coal price 2

Dmnd P
Dmnd B

d s PH OP

d S OT OP

d S EA EX
d S EA BlueN

EX
d S PH P
d S OT P
d F Coa EX
d coal price
1
d_coaI_price
2
d_Dmnd_P

d Dmnd B

Variable

S PH OP

S _OT OP

S EA EX
S EA BlueNEX

T
S PH P
S OT P

F Coa EX
coal price 1
coal price 2

Dmnd P
Dmnd B

d S PH OP

d S OT OP

d S EA EX
d S EA BlueN

EX
d S PH P
d S OT P
d F Coa EX
d coal price
1
d_coaI_price
2
d_Dmnd_P
d Dmnd B

2.29822
18.8310
32.1666
8179.87
7585.89
0.0559839
0.0252108
0.00574892
0.00597735

0.0674699
0.0468976
0.00216557
0.000000

0.000000

-4.18120
-3.45283
Std. Dev.
7.02579
6.11200
0.946754
0.945054

8.64975
8.81789
0.181922
0.000000
0.000000
972.791
931.324
4.24665
5.81402
0.210421
0.221593

5.46380
6.36090
0.0293064
0.000000

0.000000

257.959
216.238

2.30993
18.8310
32.1666
7995.30
7411.14
-0.140000

-0.00583333

0.000000

0.00948000

0.210000
0.170000

-0.00135165

0.000000

0.000000

15.4348
18.5220
C.V.
0.147494
0.158658
0.0695816
0.0694501

0.155927

0.159041
0.0791580
.000000
.000000
.118925
.122771
75.8548
230.616
36.6018
37.0721

0
0
0
0

80.9814
135.634
13.5329

undefined

undefined

61.6948
62.6265

1.95956
18.8310
32.1666
5665.10
5287.62
-11.8600
-23.8033
-0.739440
-0.606720

-19.9400
-28.9725

-0.0829573

0.000000

0.000000

-1550.06
-1372.43
Skewness
0.809196
-0.344022
-0.416698
-0.428796

1.11930
0.632909
0.256379
undefined
undefined
0.385071
0.388155
0.160837

-0.00353800

0.0907334

-0.000629696

-0.261171

-0.0984187

0.691562
undefined

undefined

-0.536910
-0.857556

2.77528
18.8310
32.1666
10252.1
9652.25
12.6700
20.6158
0.711000
0.606720

20.2700

26.3900
0.103867
0.000000

0.000000

1096.35
956.146
Ex. kurtosis
1.06651
0.176121
-1.11638
-1.08327

2.10144
1.17497
-0.341555
undefined
undefined
-0.789247
-0.824819
0.532827
1.54530
0.928387
0.178808

1.60622

2.87604

1.28089
undefined

undefined

8.55768
9.78310
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