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Analyticky komentar

Model predikcie vyvoja spotrebitel'skych cien plynu

Zhrnutie

Ceny plynu pre domacnosti su regulované. Su sucastou vyznamnej Casti spotrebitel'ského
koSa. Stanovovanie cien regulacnym Uradom je relativne zlozité pri pouziti regulacnych
vzorcov, kedZe je potrebné zohladnit' vsSetky jej zlozky (preprava, distriblcia, cena
komodity). Predikcia cien plynu je v prvom kroku zaloZenda na porovnani skutocného
a modelového vyvoja cien plynu. OcCakdavana modelova cena plynu pre domacnosti
zohl'adruje komoditnl zloZku, distribucni zloZku a vSeobecny rast cien v ekonomike a to
s prihliadnutim na ich vahy na koncovej cene. DOleZita informacia je aj dlzka regulacného
obdobia. Porovnanie skuto¢ného a modelového vyvoja predstavuje cenovy gap. Ten je
zohladneny pri findlnom odhade vyvoja cien v nasledujicom obdobi/roku. Na konci
regulacného obdobia by sa mal cenovy gap rovnat’ nule. Ak to tak nie je, tak sa vo vyvoji
spotrebitel'skych cien plyn prejavili po€as regulacného obdobia aj iné faktory ako modelové
premenné.

Netechnicka cast”:

Ceny energii tvoria vyznamnu cast’ spotrebitel'ského koSa (14,85 %), preto ich dobra
predikcia ma vplyv na celkovd predikciu inflacie. Ceny energetickych komodit, ktoré su
zakladnou sucastou spotrebitel'skych cien energii si vel'mi volatilné a preto maju potencial
urobit’ vyrazny prispevok k predikénej chybe (aj vzhladom na relativne velkd vahu
v spotrebitel'skom kosi). Spotrebitel'ské ceny energii su na Slovensku regulované Uradom pre
regulaciu sietovych odvetvi (URSO). K realizacii zmeny regulovanej ceny dochadza zvycajne
v januari daného roka. V jednom cenovom rozhodnuti sa tak kumuluji viaceré faktory.
Januarova cenova Uprava moze spOsobit’ vyrazny rast ako aj pokles (v sulade najma
s vyvojom komaodity).

Vzhl'adom na regulaciu cien energii pre domacnosti a sposob ich stanovovania regulacnym
Uradom je pre predikciu cien energii najvhodnejSi nastroj, ktory vychadza z nastavenia
regulacnych vyhlasok a regulacnej legislativy. V pripade plynu sa vychadza z informacii o
Struktare (vahy jej jednotlivych zloziek) priemernej koncovej ceny za dodavku plynu pre
domacnosti (komodita, dodavka, primerany zisk, distriblcia a preprava). Vyvoj Struktiry
koncovej ceny plynu pre domacnosti (graf €. 1) je dostupnd na stranke regulaéného Gradu’.

Odhad budiceho vyvoja cien plynu je postaveny na principe porovnavania
skutocného vyvoja spotrebitel'skej ceny plynu a narodnou bankou ocakavanej
ceny plynu. Ocakavana cena plynu pre domacnosti je generovana vypoctom na zaklade
vyvoja cien komoditnej zlozky, distribucnej zlozky a vSeobecného rastu cien

! http://www.urso.gov.sk/sites/default/files/dokumenty/URSO VS 2017.pdf (strana 23)
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v ekonomike (indikuju rast nakladov distriblcie a primeraného zisku) s prihliadnutim na ich
vahy na priemernej koncovej ceny za dodavku plynu pre domacnosti. Tato oc¢akavana cena
plynu je porovnavana so skutocnym vyvoj spotrebitel'skych cien plynu v rdmci regulacného
obdobia (s bazickym rokom t-1 pred prvym rokom regulacného obdobia, aktualne
2016=100). Podiel kumulativneho rozdielu medzi vyvojom indexu teoretickej ceny plynu a
indexom skutocného vyvoja spotrebitel'skych cien plynu od zaciatku regulacného obdobia a
poctu mesiacov od zaciatku regulacného obdobia je tzv. cenovy gap. Vo findlnej predikcii
NBS pre ceny plynu je tento cenovy gap zohladneny. Predpoklada sa, Ze tento cenovy gap
by sa mal postupne ,rozpustat™ v novych cenovych rozhodnutiach. Na konci regulacného
obdobia by sa mal cenovy gap rovnat’ nule za predpokladu, ze pocas aktualneho regulacného
obdobia dosiahla miera cenovej marZze rovnaku Uroven ako v predchadzajicom regulacnom
obdobi. Ak sa rovna nule tak v skutocnom vyvoji spotrebitel'skych cien plynu sa premietli
vyvoj cien komodity, distriblcie a vplyv vSeobecného cenového rastu podla definicie v ramci
tohto nastroja na odhad ceny. Ak nie tak sa vo vyvoji spotrebitel'skych cien plynu prejavili
pocas regulacného obdobia aj iné faktory mimo vyssSie spomenutych.

Vyvoj ceny komodity na eurdpskom trhu je zakladnym parametrom modelu pre urcenie
vyvoja komoditnej zlozky teoretickej ceny plynu v ¢ase. Cena komodity pre Ucely
modelu je determinovana spésobom vypoctu maximalnej ceny za dodavku plynu koncovym
odberatelom - domacnostiam vo vthaske URSQ?, ktorou sa ustanovu1e cenova regulacia
v plynarenstve. Rizikom je skutocnost, Ze regulaCny vzorec sa méze na dlhodobom horizonte
menit’ vzhladom k moZnosti zmeny vyhlasky URSO. Aktudlna definicia ceny komodity je
primarne viazana na vyvoj ceny plynu na burze EEX. Predstavuje aritmeticky priemer
dennych cien burzy EEX (European Energy Exchange) zverejnenych na webovom sidle’
v eurach na megawatthodinu za obdobie 12 kalendarnych mesiacov predchadzajlcich
mesiacu, v ktorom sa predkladd navrh ceny®. Tieto Udaje v8ak nie st verejne dostupné.
Z uvedeného dovodu tak, aby bola zabezpecena ¢o najlepsia dostupnost’ vstupnych dat je
ako premenna (ako proxy premennd) pouzivany vyvoj cien plynu (graf & 1) na burze PXE°.

Daldou ddleZitou premennou teoretickej ceny plynu, je vyvoj ceny za distriblciu, ktora
predstavuje zakladny faktor pre urcenie vyvoja distribucnej zIozky ceny v Case (ktord
sa odvija aj od vyvoja inflacie). Cena distriblcie je stanovena cenovym rozhodnutim URSO
na zéklade vyhlasky URSO, ktorou sa ustanovuje cenova regulacia v plynarenstve®.

Dolezitou informaciou je aj samotnd dizka regulaéného obdobia. Regulatnd rada
prostrednlctvom dokumentu ,Regulacna polltlka 2017-2021" urluje, ze aktudlne regulacné
obdobie ma dizku 5 rokov, a to od 1. januara 2017 do 31. decembra 2021.

2 Vyhlaska Uradu pre reguldciu sietovych odvetvi ¢. 223/2016 Z. z.; http://www.epi.sk/zz/2016-223#p16

3 www.powernext.com/futures-market-data (v €asti All contracts, Settlement prices on Seasons and Calendars,
produktu NCG Calendar+1)

* http://www.urso.gov.sk/sites/default/files/vyhlasky/ZZ 2018 206 20180720.pdf

> http://www.pxe.cz/dokument.aspx?k=Statistika (Ke stazeni, statistika, Vyvoj ceny ro&ni dodavky, Historické
ceny rocnich kontrakt{l, sheet CZ GAS CALs)
6

http://www.urso.gov.sk:8088/CISRES/Agenda.nsf/0/E0B9D662180D4CC3C1257EED00408AC1 /$FILE/0002 2016

P.pdf
http://www.urso.gov.sk:8088/CISRES/Agenda.nsf/0/01354B506034D5E7C12580B3004ADFC1/$FILE/0089 2017

P.pdf

7 http://www.urso.gov.sk/sites/default/files/RegulacnaPolitika2017-2021.pdf
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Technicka cast':

1. Vypocita sa priemer cien komodity pre Ucely modelu (podla definicie v zakladnych
parametroch modelu) na rok t v porovnani s priemerom za rovnaké ¢asové obdobie
na rok t-1.

Zmena ceny komodity PK; na rok t v %:

Kk
PK, = 2L 4 100 — 100
pkex

pk: — priemer dennych cien rocného kontraktu komodity za mesiace t-15 az t-4
Pk, - priemer dennych cien rocného kontraktu komodity za mesiace t-27 aZ t-16

Vzhladom ku skutocnosti, Ze cenové navrhy sa obvykle podavaju v oktobri (tri mesiace pred zaciatkom
roku t v ktorom sa meni cena plynu), tak do ceny komodity pre ucely modelu vchddza vyvoj komodity
na burze PXE za poslednych 24 mesiacov pred mesiacom podania navrhu.

t — rok t avtomto pripade sucasne januar roku t (vzhladom k tomu, Ze zmena ceny plynu
Jednorazovou cenovou zmenou pre domdacnosti plati na cely rok s vynimkou situdcie, ked’ po vyraznej
zmene fundamentov je nutné pristupit’ k dodatocnej zmene ceny)

2. Vypocita sa nasledne prispevok komoditnej zlozky k zmene teoretickej ceny plynu pre
domacnosti k 1.1. prislusného roku na zaklade vyvoja ceny komodity s prihliadnutim
na vahu komoditnej zlozky.

Prispevok komoditnej zlozky wPK; k zmene teoretickej ceny plynu pre domacnosti na
rok t v p. b:

WPKt— - PKt * Wkt—l
wke.; — vaéha komoditnej zloZky na koncovej cene rok pred rokom t

3. VypoCita sa prispevok distribucnej zlozky kzmene teoretickej ceny plynu pre
domacnosti k 1.1. roku t na zaklade vyhlasky URSO platnej pre rok t tykajlicej sa
ceny distriblcie s prihliadnutim na samotni vahu zloZky na koncovej cene.
V nasledujucich rokoch po roku t (pre ktoré nie dostupna vyhlaska URSO) sa
prispevok distribucnej zlozky pocita ako nasobok vSeobecného cenového rastu
a prislusnej vahy zlozky na koncovej cene.

Zmena ceny distriblcie plynu pre domacnosti PD;na rok t v %:

pd;
batq

PD, = «100 — 100
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pd; — priemernd cena distriblicie plynu v roku t (v pripade dostupnej vyhidsky URSO)

pds; - priemerna cena distribucie plynu v roku t-1
Prispevok distribu¢nej zlozky wPT; k zmene teoretickej ceny elektriky pre domacnosti
naroktvp.b.:

WPTt = PTt * th—l
wt..; — vaha distribucnej zloZky na koncovej cene rok pred rokom t

4. Vypocita sa prispevok zlozky vseobecného cenového rastu k zmene teoretickej ceny
plynu pre domacnosti k 1.1. roku t s prihliadnutim na vahu prepravy plynu, nakladov
dodavky plynu a primeraného zisku. Vo vSetkych rokoch horizontu modelu (regulacné
obdobie a rok pred regulaénym obdobim) sa prispevok zlozky vSeobecného cenového
rastu pocita ako nasobok vSeobecného cenového rastu a vahy vyssie vymenovanych
zloZiek na koncovej cene plynu pre domacnosti.

VSeobecny cenovy rast PP;na rok t v %:

_ Sy

PP
t 12

11, — medzirocna inflacia v mesiaci m

m — 18ty aZ 7mi mesiac (vratane) pred prvym mesiacom roka t

Prispevok zlozky vSeobecného cenového rastu wPP. k zmene teoretickej ceny pylnu
pre domacnosti na rok t v p. b.:

WPPt= PPt* Wpt—l
wd,.; — vaha zloZky vseobecného cenového rastu na koncovej cene rok pred rokom t

5. Vypodita sa zmena teoretickej ceny plynu pre domacnosti v roku t.
Zmena teoretickej ceny pylnu TP, na rok t (k 1.1.roku t) v %:
TP, = wPK, + wPT, + wPP,
6. Na zaklade vypocitanych zmien teoretickej ceny plynu pre jednotlivé roky ¢asového
horizontu regulacného obdobia a bazického roku (rok pred regulacnym obdobim) sa

vygeneruje index vyvoja teoretickej ceny plynu (graf €. 3). Nasledne sa porovna
so skutocnym vyvojom ceny plynu pre domacnosti do aktualneho datumu (graf ¢. 4).

TP, — index teoretickej ceny plynu v mesiaci d (index 2016=100)
AP, — index skutocného vyvoja ceny plynu v mesiaci d (index 2016=100)
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n — n ty mesiac od zaciatku regulacného obdobia. Pre prvy mesiac regulacného obdobia plati n=1.
Posledny mesiac regulacného obdobia je nx. Pre mesiace regulacného obdobia plati n=1 aZ nx.
Aktudlny mesiac je d.

Rozdiel indexu skutoCnej ceny plynu iAP, aindexu teoretickej ceny plynu iTPt
v mesiaci d:

iD, = iAP, — iTP,

Cenovy gap v mesiaci d (podiel kumulativneho rozdielu medzi vyvojom indexu
teoretickej ceny plynu a indexom skutocného vyvoja spotrebitel'skych cien plynu od
zaciatku regulacného obdobia po mesiac d). Priemerny narast/pokles cenovej marze
k mesiacu d:

PC. = Y=t iDy
g = 2n=n
Cenovy gap v mesiaci nx:
pi. = AL Dy
a nx

Nastavenie zmeny ceny plynu k 1.1. nasledujiceho roka na zaklade cenového gapu.
Ak cenovy gap v mesiaci d je odliSny od nuly, tak v predikcii ceny plynu (ktora je
pokracovanim indexu skutocnej ceny plynu od mesiaca d az po mesiac nx) sa nastavi
zmena cena k 1.1. nasledujiceho roka po mesiaci d tak, aby cenovy gap v poslednom
mesiaci regulacného obdobia nx bol vrozmedzi od hodnoty nula po hodnotu
cenového gapu v mesiaci d.
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Grafické cast’:

Graf ¢. 1 — Vyvoj ceny plynu (kontrakt na Graf ¢. 2 — Vyvoj struktiry koncovej ceny
rok dopredu) na burze PXE plynu pre domacnosti (index 2016=100)
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Graf ¢. 3 - Vyvoj cenovej hladiny Graf ¢. 4 — Vyvoj cenového gapu a predikcie
teoretickej ceny plynu (index 2016=100) ceny plynu (index 2016=100)
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Graf ¢. 5 —Predikcia medziro¢nej dynamiky
teoretickej ceny plynu a jej zlozky (% a p.

b.)

Graf ¢. 6 —Predikcia medziro¢nej dynamiky
koncovej ceny plynu a jej zlozky (% a p. b.)
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Z grafu €. 3 a 4 je zrejmé v roku 2017 dosSlo k mensiemu poklesu ceny plynu pre domacnosti,
ako by vyplyval z vyvoja cien komodit na eurdpskom trhu, cien distriblicie. Vzhladom
k vyvoju vah jednotlivych zloziek koncovej ceny sa da predpokladat, ze mimo vplyvu vyssie
uvedenych faktorov doSlo eSte k miernemu navysSeniu cenovej marze pocas regulacného

Zdroj: vypocet NBS

obdobia 2017-2021 v porovnani s bazickym obdobim roku 20168,

Z dévodu rozpustania existujiceho cenového gapu predikcia vyvoja cien plynu (graf .6) (a
rovnako aj rozhodnutie URSO) tak predpoklada miernejsi rast cien plynu k 1.1.2019 ako by
vyplyval z vyvoja teoretickej a oCakavanej ceny plynu. V pripade, ak by sa poufZil rast cien
k 1.1.2019 (o 7,4 %) zalozenej na teoretickej cene plynu, tak by dochadzalo pokracujicemu
udrziavaniu cenového gapu az do konca regulacného obdobia. Vysledna predikcia (+ 5,6 %)
uvazuje s miernym znizovanim cenového gapu do konca regulacného obdobia (do konca

roka 2021).

Branislav Karmazin, Michal Doliak (analytici@nbs.sk)

8 Spp distribucia — pri ' priblizne rovnakych prevaddzkovych nakladoch v rokoch 2016 a 2017 nardstol o takmer 25

% prevadzkovy zisk. Co nasvedcuje narastu trZieb z dévodu navysenia ceny za distribuciu.
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