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WPLYW CEN SUROWCOW ENERGETYCZNYCH
NA CENY SPOT ENERGII ELEKTRYCZNEJ NA
WYBRANYCH GIELDACH ENERGII W EUROPIE!

Streszczenie: Celem analizy jest zidentyfikowanie wpltywu poszczegdlnych cen surowcow
energetycznych na ceny energii elektrycznej oraz zbadanie, czy istnieje powiazanie tego wply-
wu z wykorzystaniem rdéznych surowcoéw energetycznych do produkcji energii elektryczne;.
Badanie krotkookresowych zaleznos$ci przeprowadzono w ramach analizy przyczynowosci
w sensie Grangera na danych miesigcznych z okresu lipiec 2005-czerwiec 2012 z wykorzy-
staniem metody Tody-Yamamoto. Analiza wskazata na taczny wptyw cen surowcow na ceny
energii elektrycznej na analizowanych rynkach, oprocz wiloskiego i szwedzkiego. Natomiast
ceny gazu wpltywaja na ceny energii, oprocz cen na gietdzie skandynawskiej. Stwierdzono
powigzanie wptywu ceny surowca energetycznego na ceng energii z profilem wykorzystywa-
nych surowcow do produkceji energii.

Stowa kluczowe: ceny energii elektrycznej, ceny surowcoéw energetycznych, metoda Tody-
-Yamamoto.

1. Wstep

W celu utworzenia jednolitego rynku energii elektrycznej Unia Europejska wprowa-
dzita odpowiednie dyrektywy (np. dyrektywa 2003/54/WE) i rozporzadzenia (np.
1228/2003). Maja one zobligowac¢ kraje Unii Europejskiej do wprowadzenia reform.
Stworzenie jednolitego rynku energii ma bowiem stymulowac¢ konkurencje¢ oraz pro-
wadzi¢ do efektywnego podziatu rezerw mocy.

Analizy rynku energii w Europie ze wzgledu na ceny energii elektrycznej wska-
zuja jednak jedynie na ich czg$ciowe zintegrowanie. Zachmann [2008] na podstawie
cen energii elektrycznej dla szeSciu krajow Europy Zachodniej, dwoch Europy Cen-
tralnej oraz dwdch Europy Polnocnej wskazat, ze przynajmniej do potowy 2006 r.
krajowe rynki energii elektrycznej nie byly zintegrowane, pomimo wysitkow Unii
Europejskiej na rzecz rozwoju jednolitego rynku. Podobne wyniki otrzymali Bunn
i Gianfreda [2010], ktorzy na podstawie dziennych, tygodniowych i miesigcznych

! Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2011/03/B/HS4/01134.
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cen energii dla szesciu krajow europejskich z okresu czerwiec 2001-czerwiec 2005 r.
wskazali tylko czesciowa integracje rynkow energii. Z kolei Balaguer [2011] na da-
nych miesigcznych w latach 2005-2009 pokazat, ze rynki Danii i Szwecji sg silnie
zintegrowane. Natomiast migdzy rynkami Szwajcarii, Wtoch, Francji i Niemiec wy-
stepuja duze roéznice cenowe.

Wskazane przez Balaguera [2011] duze réznice w cenach energii moga byc¢
zwigzane z wykorzystaniem roznych zrodel surowcow energetycznych, z uwzgled-
nieniem zrddel odnawialnych i nieodnawialnych do produkcji energii elektryczne;j.
W 2011 r. w krajach Europy nalezacych do OECD 48,8% catkowitej produkcji ener-
gii elektrycznej wytworzone zostato z paliw pierwotnych (w tym 25,2% z wegla,
21,5% z gazu oraz 1,9% z ropy naftowej), 25,2% to energia jadrowa, a 25,8% to
energia elektryczna wytworzona z odnawialnych zrédet energii (14,9% z wody,
6,6% z stonca i wiatru, 4,3% z biopaliw) [Electricity Information 2012].

Zréznicowane wykorzystanie surowcow energetycznych do produkcji energii
elektrycznej sktania do badania zaleznosci dtugo- i krotkookresowych pomigdzy ce-
nami paliw pierwotnych a cenami energii. W pracy z 2006 r. Asche i in. [2006] wyka-
zali zalezno$¢ dtugookresowa migdzy miesigcznymi cenami hurtowymi ropy nafto-
wej, gazu ziemnego i energii elektrycznej w latach 1995-1998 dla rynku w Wielkiej
Brytanii. Podobnie Mjelde i Bessler [2009] pokazali dlugookresowa zalezno$¢ na
rynku amerykanskim w latach 2001-2008 miedzy cenami energii elektrycznej a ce-
nami: gazu ziemnego, uranu, wegla i ropy naftowej. Ferkingstad, Loland, Wilhelm-
sen [2011] zbadali na podstawie tygodniowych danych z lat 2002-2008 zwigzki przy-
czynowe pomigdzy cenami spot energii elektrycznej dla Europy Potnocnej oraz ropy
naftowej, cen gazu i wegla oraz cen energii z elektrowni wiatrowych. Autorzy stwier-
dzili, ze skandynawskie i niemieckie ceny energii elektrycznej sg ze sobg powigzane
przez ceng gazu. Ponadto w dlugim okresie ceny energii elektrycznej i brytyjskie
ceny gazu dostosowujg si¢ do ustalonego poziomu ceny rownowagi. Dodatkowo
ceny ropy naftowej, wegla, gazu sa stabo egzogeniczne. Moutinho, Vieira, Moreira
[2011] na podstawie dziennych cen spotowych z okresu styczen 2002-grudzien 2005
badali relacje dlugookresowe pomigdzy cenami energii elektrycznej na hiszpan-
skim rynku oraz cenami paliw pierwotnych — ropy Brent, gazu Zeeburger, wegla —
API/ARA CIF. Z kolei Bencivenga i in. [2010] na podstawie danych dziennych
z okresu wrzesien 2001-grudzien 2007 r. wskazali, Zze ceny brytyjskiego gazu ziem-
nego, ropy Brent i europejskiej energii elektrycznej EEX sg zintegrowane.

Przedstawione wyniki badan wskazuja na istnienie czgSciowej integracji europej-
skiego rynku energii oraz dtugookresowych i krotkookresowych zaleznosci miedzy
cenami paliw a cenami energii. Jednak w przedstawionych analizach brakuje powia-
zan tych zaleznosci z profilem wykorzystania surowcow energetycznych do produk-
cji energii w krajach europejskich. Stad celem analizy w artykule jest zidentyfiko-
wanie wplywu poszczegolnych cen surowcow energetycznych (paliw pierwotnych
i uranu) na ceny energii elektrycznej na wybranych europejskich gietdach energii.
Celem jest takze zbadanie, czy istnieje powigzanie tego wplywu z wykorzystaniem
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roznych surowcow energetycznych do produkcji energii elektrycznej. Bioragc pod

uwage powyzsze rozwazania, sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

* Lacznie ceny surowcow energetycznych: paliw pierwotnych i uranu, wplywaja
na ceny energii elektryczne;.

* Ceny ropy naftowej nie maja wptywu na ceny energii elektryczne;j.

*  Wplyw poszczegoélnych cen surowcow na ceny energii na danym rynku jest
zwigzany z profilem wykorzystania surowcéw do produkcji energii elektrycznej

w danym kraju.

Badanie krotkookresowych zalezno$ci pomiedzy cenami surowcow energetycz-
nych a cenami energii elektrycznej zostanie przeprowadzone w ramach analizy przy-
czynowosci w sensie Grangera na danych miesi¢cznych z okresu lipiec 2005-czer-
wiec 2012, z wykorzystaniem metody Tody-Yamamoto.

Artykut sktada si¢ z czterech czedci. Cze$¢ druga prezentuje metodyke bada-
nia przyczynowosci w sensie Grangera z wykorzystaniem metody Tody-Yamamoto.
Kolejna czgs¢ przedstawia dane wykorzystane w analizie oraz wyniki otrzymane
na podstawie testowania przyczynowos$ci wraz z identyfikacjg profilu wykorzysta-
nia surowcow do produkcji energii elektrycznej. W podsumowaniu przedstawiono
whnioski.

2. Metodyka badania

Do badania przyczynowos$ci zostanie wykorzystana zmodyfikowana wersja testu
przyczynowosci w sensie Grangera zaproponowana przez Tode¢ i Yamamoto [1995]
irozwijana przez autorow takich prac, jak: [Rambaldi, Doran 1996; Zapata, Rambal-
di 1997]. Podejscie zaproponowane przez Tod¢ i Yamamoto polega na zastosowaniu
zmodyfikowanego testu Walda dla modelu VAR(k), gdzie k — dlugos¢ maksymalnego
opo6znienia ustalona na podstawie kryteriow informacyjnych. Podstawowa idea po-
dejscia Tody i Yamamoto (T-Y) polega na zwigkszeniu liczby op6znien w modelu
VAR(k) o maksymalny stopiefi integracji zmiennych wystgpujgcych w modelu (d_ ).
Nastepnie nalezy ponownie oszacowa¢ model VAR(k +d__ ) 1zastosowac test Walda
zrestrykcjami dla pierwszych k parametrow modelu (dodatkowe opdznieniad nie
sa poddawane restrykcjom [Caporale, Pittis 1999]). Toda i Yamamoto [1995] dowie-
dli, ze test Walda ma asymptotyczny rozktad y2. Zaletg procedury T-Y jest to, ze nie
wymaga ona wstepnego badania kointegracji pomigdzy analizowanymi zmiennymi,
a tym samym pozwala unikna¢ btedu zwigzanego z testowaniem kointegracji [Zapa-
ta, Rambaldi, 1997]. Toda i Yamamoto [1995] stwierdzili réwniez, ze zaproponowa-
na procedura nie moze zastgpowac tradycyjnego wstgpnego testowania relacji koin-
tegrujacych. Nalezy oba rodzaje analizy traktowac¢ jako badania uzupetniajace sie.
Testowanie przyczynowosci w sensie Grangera zostanie przeprowadzone dla
poszczegblnych modeli VAR (k +d ), gdzie p oznacza model dla danego europej-

skiego rynku energii (p = AT, CZ, DE, DK, ES, FI, FR, IT, PL, SE) postaci:
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gdzie: £ — logarytm ceny spot energii elektrycznej na p rynku energii,
S — (¢ =1, 2,3, 4) — logarytm cen surowcow energetycznych (wegiel,
ropa, gaz, uran),
D — zmienne deterministyczne.

Nastepnie do oszacowanego modelu stosuje si¢ test Walda, w ktoérym hipoteza
zerowa w rownaniu (1) ma postaé: H,: ! =0Vi(g=1,2,3,4), co oznacza, ze S
nie jest przyczyng w sensie Grangera dla £ a w rdwnaniu (29) hipoteza zerowa jest
postaci: H :0,) =0 Vi, cooznacza, ze E nie jest przyczyna w sensie Grangera dla .

3. Dane i prezentacja wynikow badan

Analiza kréotkookresowych zaleznos$ci pomiedzy cenami surowcoéw energetycznych
a cenami spot energii elektrycznej na wybranych europejskich gieldach energii
zostanie przeprowadzona na usrednionych miesi¢cznych danych w okresie lipiec
2005-czerwiec 2012. Do badania wybrano ceny energii elektrycznej na rynku dnia
nastepnego dla nastgpujacych gietd w Europie: EXAA (Austria — AT), EPEX Spot
(Francja — FR, Niemcy — DFE), IPEX (Wtochy — IT), Nord Pool (Skandynawia: Da-
nia — DK, Finlandia — FI, Szwecja — SE), OMEL (Hiszpania — ES), OTE (Czechy —
CZ), PPX (Polska — PL). Wszystkie ceny podane sg w €/ MWh. Jako ceny surowcow
energetycznych przyjeto: cene spot wegla w imporcie do Europy okreslona na bazie
CIF ARA w €//t (ARA), ceng spot ropy Brent w €/barytke (BRENT), cene spot gazu
w Zeebrugee — Belgia w €/ MWh (GAZ), ceneg uranu w €/funt (URAN). Podstawowe
statystyki opisowe cen energii elektrycznej przedstawia tab. 1. Natomiast rysunek 1
przedstawia ceny cen energii elektrycznej na wybranych gietdach w Europie w okre-
sie lipiec 2005-czerwiec 2012 1., rys. 2 za$§ ceny surowcOw energetycznych w tym
samym okresie.

Analiza cen energii elektrycznej na wybranych rynkach energii wskazuje na
dos¢ duze zréznicowanie tych rynkow pod wzgledem wysokosci cen (por. rys. 1).
Najwyzsze ceny energii sa na gieldzie IPEX we Wloszech. Srednia cena w anali-
zowanym okresie wynosita ok. 72 €/ MWh, natomiast srednie ceny na pozostatych
rynkach wynosity od 41,6 € MW w Polsce do 51,1 €/ MW we Francji. Podobnie
najnizsza cena energii na gieldzie we Wloszech wynosita 51,8 €/ MWh, a dla po-
-zostalych gietd ksztattowata si¢ od 19,6 € MWh dla gietdy OMEL w Hiszpanii do
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Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe cen energii elektrycznej na wybranych gietdach w Europie
w okresie lipiec 2005-czerwiec 2012 r.

AT (/4 DE DK ES FI FR T PL SE

Srednia 48,5 | 444 | 48,7 | 447 | 474 | 44,0 | SI,1 | 71,8 | 41,6 | 43,5
Mediana 46,5 | 41,1 | 482 | 451 | 46,8 | 42,0 | 49,7 | 69,9 | 40,6 | 40,6
Maksimum 89,2 | 86,2 | 83| 77,7 | 73,1 | 93,7 | 91,7 | 99,1 | 763 | 94,0
Minimum 26,7 | 262 | 27,6 | 243 19,6 | 22,0 | 27,1 | 51,8 | 27,9 | 22,0
Odchylenie

standardowe | 12,98 | 12,26 | 12,43 | 11,14 | 12,11 | 13,99 | 14,69 | 10,45 | 10,56 | 14,42
Skewness 0,79 | 099 | 0,75 | 0,56 | 036 | 1,13 | 065]| 049 | 052 | 1,14
Kurtoza 354 | 4,17 | 3,61 | 352 | 2,60 | 482 | 3,08 | 2,79 | 2,79 | 4,62

Zrodto: opracowanie wlasne.

AT CZ DE
100 100 100
804 804 80
60 60 - 60
40 40 40
204 204 204
04— 1 1 T T T T 04— r T r T - T 0 -+ T T T T r T
2006 2008 2010 2012 2006 2008 2010 2012 2006 2008 2010 2012
DK ES FI
100 100 100
804 804 804
60 60 - 60
40 40 | 40
204 204 204
T 0t 2
2006 2008 2010 2012 2006 2008 2010 2012 2006 2008 2010 2012
FR IT PL
100 100 100
804 804 804
60 60 60
40 40 40
204 204 204

AR T 0+ 0+
2006 2008 "2010 2012 2006 2008 2010 2012 2006 2008 2010 2012

SE
100

80
60
40 -
20

2006 2008 2010 2012

Rys. 1. Ceny energii elektrycznej na wybranych gieldach w Europie w okresie lipiec 2005-czerwiec
2012 r. w [€/MWh]

Zrodto: opracowanie wiasne.
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27,9 € MWh w Polsce (por. tab. 1). Takie zré6znicowanie cen mozna interpretowac
tak, ze stopien integracji wloskiego rynku energii w Unii Europejskiej jest stosunko-
wo niewielki. Podobnie ceny surowcow energetycznych ksztaltowaty sie roznorod-
nie w badanym okresie (por. rys. 2).

ARA w€/t] BRENT w [€/barylka] GAZ w [€/MWh]
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Rys. 2. Ceny surowcow energetycznych w okresie lipiec 2005-czerwiec 2012

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do dalszej analizy zlogarytmowano ceny surowcoOw energetycznych i energii
elektrycznej. Na poczatku analizy zbadano stacjonarnos¢ szeregdw, wykorzystujac
test pierwiastka jednostkowego ADF (test Dickeya- Fullera) [Dickey, Fuller 1981].
Opoznienia w tescie ADF przyjeto na podstawie kryterium AIC. Test przeprowa-
dzono bez wyrazu wolnego, z wyrazem wolnym oraz z wyrazem wolnym i trendem.
Warto$ci p-value dla statystyki w tescie ADF dla zmiennej i jej przyrostow pokazaty,
ze wszystkie zmienne sg zintegrowane w stopniu pierwszym I(1)%.

Badanie wptywu cen surowcow energetycznych na poszczegdlne ceny spot ener-
gii elektrycznej zostanie przeprowadzone dla osobnych dziesigeiu modeli VAR (k +
d_ ). Kazdy model VARp(k +d_ ) bedzie zawieral nastgpujgce zmienne: zlogaryt-
mowang ceng¢ energii elektrycznej i zlogarytmowane ceny surowcoOw energetycz-
nych (L_ARA, L BRENT, L _GAZ, L URAN). Dodatkowo do modeli VAR (k +d )
zostang wlaczone sezonowe zmienne zero-jedynkowe dla miesiecy zdefiniowane
nastepujaco: Sx — wartos¢ 1 w miesiacu x oraz wartos¢ 0 dla pozostatych miesiecy,
oraz deterministyczne zmienne zero-jedynkowe zdefiniowane nastepujaco: yymx —
warto$¢ 1 w miesigcu x w yy roku oraz warto$¢ 0 dla pozostatego okresu. Dodatkowe
zmienne okreslono na podstawie odstajacych reszt w modelach.

2 Ze wzgledu na wymogi redakcyjne nie zaprezentowano wynikow testu ADF.



63

Wplyw cen surowcow energetycznych na ceny spot energii elektryczne;...

Pierwszy etap badan, zgodnie z postulatem T-Y, bedzie polegal na testowaniu
kointegracji w ramach zmiennych wystepujacych w poszczegolnych modelach
VARp(k). Przed badaniem kointegracji okreslono liczbg¢ op6znien dla modeli VARp(k)
na podstawie kryteriow informacyjnych. Do testowania kointegracji zostata wyko-
rzystana statystyka $ladu macierzy. Przyjeto poziom istotnosci 0,05. Tabela 2 przed-
stawia liczbe wektorow kointegrujacych dla wybranych uktadow zmiennych w za-
leznos$ci od tego, czy wyraz wolny (lub trend) wiaczymy do wektora kointegrujacego
czy tez nie.

Tabela 2. Liczba wektoréw kointegrujacych dla wybranych uktadéw zmiennych na podstawie

statystyki sladu macierzy

. Ograniczony
Ograniczony
. . wyraz wolny
. Zmienne Ograniczony | wyraz wolny, .
Model — zmienne . . . i trend,
deterministyczne | wyraz wolny | nieograniczony | . .
nieograniczony
trend
trend
L AT, L ARA, L BRENT,
L_GAZ, L URAN (2) 810, S11, 05m11 1 1 2
L _CZ, L ARA, L BRENT, |S10,S11,05mll, ) ) )
L _GAZ, L_URAN (2) 07m2, 09m1
L DE,L ARA, L BRENT,
L_GAZ, L URAN (2) 810, S11, 05m11 1 1 2
L_DK,L ARA, L BRENT, |S3,S810,S11, 05mlil, 0 | |
L _GAZ, L _URAN (1) 07mll
L ES,L ARA, L BRENT,
L_GAZ L URAN (2) 83,810, S11, 05m11 1 1 1
LLFLLARA L BRENT, (G b0y | 1 1
L GAZ, L URAN (2) 10mi2
L FR,L ARA, L BRENT, |S10,S11, 05mll, | | )
L GAZ L URAN (2) 08m9, 09m10, 12m2
L IT, L ARA, L BRENT, |S3,54,S87, 810, S11, | | |
L GAZ, L _URAN (2) 05mll
L PL L aka LBRENT, (o7 DGO : |
L GAZ, L URAN (2) 1iml2
L _GAZ, L _URAN (2) 10m12

Uwaga: w nawiasie liczba op6znien ustalona na podstawie kryteriow informacyjnych.

Zrodto: opracowanie wlasne.




64 Monika Papiez

Wyniki badan zawarte w tab. 2 wskazaty, ze prawie dla kazdego analizowanego
zbioru zmiennych istnieje przynajmniej jeden wektor kointegrujacy. Oznacza to, ze
dla analizowanych zbioréw zmiennych istnieje dlugookresowa zalezno$¢ migdzy
ceng spot energii elektrycznej, cenami paliw pierwotnych i ceng uranu. Zatem istnie-
ja silne powigzania miedzy analizowanymi cenami, co moze oznacza¢ dtugookre-
sowy wplyw cen paliw pierwotnych i uranu na ceng¢ energii elektrycznej. Poniewaz
analizowane zbiory zmiennych sg skointegrowane, stad do badania przyczynowosci
w sensie Grangera wykorzystano metod¢ Tody-Yamamoto. W tym celu dla kazdego
zbioru zmiennych oszacowano model VARp(k + 1), gdzie jako k przyjeto wczesniej
ustalony rzad opdznienia. Nastepnie dokonano weryfikacji modeli ze wzgledu na za-
lozenia dotyczace sktadnikéw losowych. Wyniki testow Boxa-Pierce’a i Breuscha-
-Godfreya wskazujg na brak autokorelacji reszt. WartoS$ci statystyki wielowymiaro-
wego testu Doornika-Hansena nie zaprzeczaja, ze taczny rozktad wielowymiarowego
sktadnika losowego jest normalny. Podobnie wyniki testu na wielowymiarowy efekt
ARCH wskazuja na homoskedastyczno$¢ wariancji wielowymiarowego rozktadu
reszt modeli.

Dla poprawnie zbudowanych modeli zastosowano test Walda z natozonymi re-
strykcjami zerowymi na pierwszych k parametrow. Warto$ci p-value dla statystyki
w tescie Walda przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Warto$ci p-value dla statystyki w tescie Walda

Skutek
L AT | L. CZ | LDE | LDK | L ES | L FI | LFR | LIT | L_PL L_SE
Przyczyna
L_ARA 0,0228 | 0,0018 | 0,0444 | 0,0117 | 0,9153 | 0,1336 | 0,1028 | 0,2718 | 0,0104 | 0,0294
L _BRENT 0,5196 | 0,6948 | 0,3762 | 0,2891 | 0,2844 | 0,5008 | 0,4118 | 0,3965 | 0,2713 | 0,4606
L _GAZ 0,0083 | 0,1040 | 0,0011 | 0,5084 | 0,0080 | 0,5209 | 0,0000 | 0,0082 | 0,0351 | 0,7138

L _URAN 0,1765 | 0,1009 | 0,3036 | 0,0516 | 0,5425 | 0,0483 | 0,0436 | 0,9813 | 0,2433 | 0,1415

Wszytskie
surowce

0,0123 | 0,0026 | 0,0079 | 0,0376 | 0,0247 | 0,0279 | 0,0001 | 0,1168 | 0,0024 | 0,0640

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu poréwnania wptywu przesztych cen paliw pierwotnych i uranu z profi-
lem wykorzystania surowcow energetycznych, z uwzglednieniem zrédet odnawial-
nych (OZE) i nieodnawialnych, w produkcji energii elektrycznej przeanalizowano
udziat poszczeg6lnych surowcow energetycznych w produkeji energii w wybranych
krajach Europy w 2011 r. Wyniki analizy przedstawia tab. 4.

Otrzymane wyniki badania przyczynowosci w sensie Grangera metoda T-Y
wskazuja, ze tacznie wszystkie ceny surowcow energetycznych sg przyczynag dla cen
energii elektrycznej na wszystkich analizowanych rynkach energii, oprocz wtoskie-
go i szwedzkiego. Oznacza to, ze oprocz wplywu dtugookresowego cen paliw pier-
wotnych i uranu, mozna takze wskazac ich krotkookresowy wptyw na ceny energii
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Tabela 4. Udziat procentowy surowcow energetycznych w produkcji energii elektrycznej w wybranych
krajach Europy w 2011 r.

ar | ¢z | pE | bk | ES | B | PR | mm | PL | sE
Wegiel | 11,1 | 567 |455 [386 |154 [223 | 40 |171 [s867 | 24
Ropa 15 o1 | 10 o9 [ 52 ] 07 o9 |60 | 15 10
Gaz 178 | 16 [ 138 |185 [289 [133 | 36 |474 | 36 | 23
E}rc‘frfi‘; — 324 | 177 ~ 198 |[316 | 787 - ~ | 392
OZE 696 | 92 |219 420 [307 [321 |128 [205 | 82 |s52

Zrodto: opracowanie wlasne.

elektrycznej. Natomiast brak przyczynowosci dla wloskiego rynku energii moze po-
twierdza¢ odmiennos¢ tego rynku. Jak byto juz weze$niej wspomniane, ceny energii
elektrycznej na wloskiej gietdzie zasadniczo odbiegaja od poziomu na pozostatych
gietdach. Z kolei brak przyczynowos$ci dla szwedzkich cen energii moze wynikaé
z tego, ze w 2011 r. az 55,2% catkowitej energii elektrycznej pochodzito z odnawial-
nych zrodet energii.

Szczegdlowa analiza wpltywu poszczegdlnych surowcoéw energetycznych na
ceny energii wskazuje, ze ceny ropy nie sg przyczyng w sensie Grangera dla cen
energii elektrycznej (na poziomie istotnosci 0,05). Otrzymane wyniki sg zatem lo-
giczne z punktu widzenia wykorzystania surowcoéw energetycznych w produkcji
energii, bowiem w krajach europejskich w 2011 r. tylko 1,9% catkowitej energii
produkowano z ropy naftowe;.

Przeszte ceny uranu wplywaja na poprawe prognoz cen spot energii elektryczne;j
we Francji i Finlandii. W 2011 r. az 78,7% catkowitej produkcji energii elektryczne;j
wytworzonej we Francji stanowita energia jadrowa. Natomiast wplyw przesztych
cen gazu na prognozy ceny energii we Francji moze oznaczac, ze ceny energii do-
stosowujg si¢ do cen innych uczestnikoéw europejskiego rynku energii. Stad na ceny
energii elektrycznej na gietdzie we Francji maja wplyw ceny gazu. W wypadku Fin-
landii 31,6% catkowitej wytworzonej energii elektrycznej stanowi energia jadrowa,
32,1% energia z odnawialnych zrodet energii, a 36,3% energia z paliw pierwotnych.

Ceny gazu sg rowniez przyczyng w sensie Grangera dla cen energii na gietdzie
w Hiszpanii i we Wloszech oraz w Austrii, Czechach, Niemczech i w Polsce. W 2011
r. w Hiszpanii 28,9% catkowitej produkcji energii elektrycznej wytwarzano z gazu,
15,4% z wegla, 30,7% z odnawialnych zZrédet energii, a 19,7% stanowi energia ja-
drowa. Natomiast we Wloszech az 47,4% catkowitej produkcji energii elektrycz-
nej wytwarzane jest z gazu, 17,1% z wegla 1 29,5% z odnawialnych Zrédet energii.
W wypadku czterech ostatnich krajow na ceny energii, oprocz cen gazu, maja wptyw
takze przeszite ceny wegla. Dodatkowo warto zwroci¢ uwage, ze to wlasnie w tych
krajach, oprocz Austrii, najwigkszy udziat w wytwarzaniu energii stanowi wegiel.
W 2011 r. w Polsce az 86,7% catkowitej produkcji energii elektrycznej wytwarzane
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byto z wegla, w Czechach 56,7% energii wytworzono z wegla, a 32,4% stanowi-
fa energia jadrowa. Rowniez w Niemczech 45,5% catkowitej energii produkuje si¢
z wegla, 13,8% z gazu, natomiast 17,7% to energia jadrowa i 21,9% energia z odna-
wialnych zrédet. W przypadku Austrii az 69,6% energii pochodzi z odnawialnych
zrodet, zatem wplyw przesztych cen gazu i wegla na prognozy energii elektryczne;j
mozna raczej thumaczy¢ dostosowaniem si¢ cen energii na rynku austriackim do cen
europejskich, a wigc mozna méwic¢ o zintegrowaniu tego rynku z innymi, szczegol-
nie z niemieckim, czeskim i polskim.

Natomiast ceny wegla sg wylacznie przyczyng w sensie Grangera cen energii
elektrycznej w Danii i Szwecji. Zatem przeszie warto$ci cen wegla poprawiajg pro-
gnozy cen energii elektrycznej na tych rynkach. Oznacza to, ze ceny wegla wptywa-
ja mocno na ceny energii, co jest raczej zgodne z profilem wykorzystania surowcow
energetycznych do produkcji energii w Danii, ale nie w Szwecji. W 2011 r. w Danii
38,7% energii elektrycznej zostato wyprodukowane z wegla, 18,6% z gazu 1 67,9%
z odnawialnych zrodet energii. Z kolei w wypadku Szwecji 2,4% produkcji energii
elektrycznej wytwarzane jest z wegla. Tak wigc wplyw przesztych cen wegla na
prognozy energii elektrycznej mozna raczej thumaczy¢ dostosowaniem si¢ cen ener-
gii na rynku szwedzkim do pozostatych cen rynku skandynawskiego, szczegdlnie
dunskiego. Oznacza to zintegrowanie tych dwoch rynkéw.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie zaleznosci migdzy cenami surowcow energetycznych i ce-
nami energii elektrycznej pozwolito na stwierdzenie, Ze na ceny energii elektrycznej
na wybranych rynkach energii w Europie wptywaja ceny surowcow energetycznych.
Analiza wskazata, ze mozna stwierdzi¢ taczny wplyw cen wegla, ropy, gazu i uranu
na ceny energii elektrycznej na analizowanych rynkach, oprocz wtoskiego i szwedz-
kiego. Brak tacznego wplywu cen surowcow na ceny energii na wloskiej gieldzie
wynika zapewne z tego, ze stopien integracji wloskiego rynku energii w Unii Euro-
pejskiej jest stosunkowo niewielki. Poziom cen na tej gietdzie zasadniczo odbiega in
plus od poziomu cen energii na pozostatych rynkach energii.

Badanie przyczynowosci z wykorzystaniem testu Walda pozwolito tez na wska-
zanie, ktore ceny surowcow odgrywaja najwazniejszg role w ksztaltowaniu si¢ cen
energii. To pozwolito na wyodrgbnienie dwoch odrgbnych obszaréw: krajow Europy
Potnocnej 1 pozostatych, ktore rowniez mozna byto podzieli¢ na trzy podgrupy. Ba-
danie pozwolito rowniez na powiagzanie wptywu danej ceny surowca energetyczne-
go z profilem wykorzystywanych surowcoéw energetycznych do produkcji energii.

Na podstawie analizy mozna stwierdzi¢, ze ceny ropy naftowej nie maja wptywu
na ksztaltowanie si¢ cen energii. Podobny wniosek sformutowat Bosco i in. [2010],
stwierdzajac brak dtugookresowej zaleznosci migdzy cenami energii na szesciu giel-
dach a cenami ropy naftowej oraz wystepowanie dtugookresowej zaleznosci migdzy
cenami energii i gazu.



Wplyw cen surowcow energetycznych na ceny spot energii elektryczne;... 67

W badaniu opisanym w tym artykule rowniez mozna wskazac¢, ze dla siedmiu
krajow przeszle ceny gazu poprawiajg prognozy cen energii. Takiego wptywu nie
mozna tylko zidentyfikowa¢ dla cen energii na skandynawskiej gietdzie energii
Nord Pool (Dania, Finlandia, Szwecja). Natomiast na ceny energii na tej gietdzie
wplywaja ceny wegla oraz uranu (Finlandia), ale tylko w Danii najwigkszy udziat
w produkcji energii stanowi wegiel, w pozostatych krajach notuje si¢ jego znikomy
udziat. Wptyw cen wegla mozna wigc thumaczy¢ dostosowaniem si¢ cen energii na
rynku skandynawskim do cen dunskich, a wiec mozna méwi¢ o zintegrowaniu rynku
skandynawskiego. Podobne wyniki odnosnie do integracji wskazal Balaguer [2011].

Natomiast gietdy, na ktorych na cen¢ energii wptywaja ceny gazu, mozna po-
dzieli¢ na trzy podgrupy. Pierwsza podgrupe tworza gietda wloska i hiszpanska. Na
ceny energii maja wptyw tylko na tych gietdach ceny gazu. Sa to kraje, w ktorych
najwickszy udziat w produkcji energii ma gaz. Druga grupe tworza kraje: Austria,
Czechy, Niemcy i Polska. Na ceny energii w tych krajach, oprocz cen gazu, maja
wplyw ceny wegla. Sa to kraje, oprocz Austrii, w ktdrych najwigkszy udziat w pro-
dukcji energii stanowi wegiel. Do ostatniej podgrupy mozna zaliczy¢ Francje, w kto-
rej az 78,7% wytworzonej energii to energia jadrowa i w ktorej na ceny energii,
oprécz cen gazu, majg wptyw ceny uranu.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze europejski rynek energii nie jest catkowi-
cie zintegrowany, co moze by¢ zwigzane z profilem wykorzystywanych surowcow
energetycznych do produkcji energii. Roznorodny profil wykorzystania i potozenie
geograficzne powoduje, ze rynki charakteryzujg si¢ specyficznymi cechami, ktore
uniemozliwiaja pelng integracje w ramach jednolitego rynku europejskiego.
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THE IMPACT OF PRICES OF ENERGY SOURCES
ON THE ELECTRICITY SPOT PRICE ON SELECTED POWER
MARKETS IN EUROPE

Summary: The aim of the analysis is to identify the impact of individual prices of energy
sources on electricity prices and to examine whether this impact is connected with using
different energy sources in electricity production. The study was conducted with the use of
Granger causality on the monthly data from the period July 2005 — June 2012 applying To-
da-Yamamoto approach. The analysis indicated that the prices of energy influence electricity
prices on the markets analysed, except Italian and Swedish markets. The analysis revealed
that the impact of prices of energy on electricity prices depends on energy sources used in
electricity production.

Keywords: electricity prices, energy sources prices, Toda-Yamamoto method.





