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Rezumat

Dezvoltarea economica si sociala la nivel global este caracterizata printr-o crestere a
consumului de energie. Datorita posibilitatilor de a fi transportata cu usurinta la distante mari, dar
si a multitudinilor de forme pe care le poate lua energia electrica, aceasta a avut si are un rol
foarte important in progresul omenirii. Alaturi de cotextul national si international referitor la
utilizarea resurselor energetice, o importanta deosebita o au previziunile preturilor. Activitatea de
predictie este in fapt cea mai importanta activitate a unui trader. Cu cat predictiile sunt mai
aproape de realitate, cu atat se stie momentul oportun de vanzare sau de cumparare,
dimensionéndu-se astfel intr-un mod util nivelul de profitabilitate. Nu existd un program sau o
metodologie clara de estimare, exista in schimb o serie intreaga de platforme care genereaza
predictiile meteo pe termen scurt si pe care sunt publicate in timp real nivelurile capacitatilor de
productie pe surse la nivel national si european. Alaturi de aceste informatii, in estimarile de pret
se utilizeaza seriile de timp, valorile trecute ale preturilor, acestea avand in componenta lor o
oarecare ciclicitate.

Prin intermediul lucrarii de fata am realizat o analizd simultana a valorilor pretului PZU,
precum si a corelatiilor dintre variabilele energetice care contribuie semnificativ la formarea
pretului. Astfel, capitolul | abordeaza cadrul existent de desfasurare a actiunilor din domeniul
energiei, bazat pe relatia productie — consum — pret. De asemnea, am facut un studiu comparativ
cu Bulgaria, stat cu care avem relatji stranse de colaborare in domeniul tranzactionarii de energie
electrica. Capitolul Il se concentreaza asupra oportunitatii dezvoltarii energiei nucleare in
Romania, scopul acestui capitol fiind clarificarea necesitatii si a impactului pe care oricare dintre
decizii — daca sa se continue proiectul nuclear sau nu — il poate avea asupra mixului energetic si
asupra pretului. Capitolul Il are la baza modelarea pretului energiei electrice pe serii de timp
istorice, zilnic consecutive, predictia prefului pentru perioada imediat urmatoare celei supusa
analizei, precum si interdependentele dintre variabilele de productie care participa activ si
influenteaza formarea prefului.

Literatura de specialitate trateaza in mod amplu domeniul sistemelor energetice, atat din
punct de vedere tehnic, dar mai ales din punct de vedere economic. Pretul energiei electrice
afecteaza economia in ansamblul ei, motiv pentru care mecanismul de pricing al energiei electrice
intereseaza in mod deosebit deoarece genereaza efecte puternice asupra tuturor ramurilor
industriale si non-industriale. Exista la nivel mondial o serie de lideri in ceea ce priveste
dezvoltarea sistemelor energetice, precum si lideri in idei inovatoare. Aceste cazuri sunt studiate
in mod special: SUA ca stat matur si stabil decizional din punct de vedere energetic, Germania
ca prim stat ce a decis eliminarea energiei nucleare din mixul energetic, Emiratele Arabe Unite
ca stat ce se afla deja de cateva decenii intr-un boom economic, China ca stat care utilizeaza in
productia de energie electrica intr-o proportie de peste 60% combustibil fosil cu temperatura mare
de ardere, deci ineficient energetic. in toate cazurile, se urmareste cu precadere impactul pe care
il are asupra preturilor decizia privind dinamica mixurilor energetice, prin dimensionarea in diferite
sensuri a utilizarii surselor nucleare (Germania urmareste eliminarea ei, statele emergente in curs
de dezvoltare iau decizii in functie de propriile mixuri, statele aflate in plin avant economic
dezvolta intens acest tip de energie), dar si printr-o parere unanima, reflectata si in decizii
institutionale, a necesitatji folosirii energiilor verzi.



De asemenea, alaturi de mixul energetic, ca factor principal de influenta al preturilor, sunt
luate in calcul si alte variabile care il influenteaza: cotatiile burselor de valori, situatia energetica
a statelor vecine, socurile care afecteaza preturile. Astfel, in demersurile viitoare de previzionare
a preturilor energiei electrice, orizonul informativ este mult mai larg, deoarece se poate {ine cont
de o paleta mult mai variata de aspecte, determinand astfel o previziune mult mai apropiata de
realitate.

Importanta Sistemului Energetic National ca ramura strategica in economia Romaniei a
determinat si va determina intotdeauna acordarea unei atentii deosebite acestui segment de
activitate. Romania dispune de o paleta variata de resurse energetice, utilizarea acestora
facandu-se simultan si in diferite proportii, in functie de necesitatile economiei precum si de
costurile pe care le implica. Dinamica Sistemului Energetic National este permanenta, schimbarile
asupra acestuia au inceput la finalul anilor 1990 si continua pe masura aparitiei de noi necesitatj
sau de noi directii de dezvoltare la nivel national, european si mondial. Una din aceste directii de
dezvoltare se refera la utilizarea pe scara din ce in ce mai mare a energiilor regenerabile.
Importanta SEN a determinat o implicare foarte mare a autoritatilor statului in reglementarea si
urmarirea bunei functionari in acest domeniu, in consecinta un rol foarte important in desfasurare
a relatiilor de parteneriat in domeniul energetic il au intreprinderile cu capital de stat. Aceste
intreprinderi sunt Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei, care are rol
preponderent legislativ, Transelectrica, cu rol in gestionarea si operarea sistemului de transport
al energiei electrice si Operatorul Pietei de Energie Electrica si de Gaze Naturale din Romania
,Opcom”, cu rol comercial, de bursa de energie electrica. Toate cele trei institufii sunt intr-o
stransa si permanenta colaborare.

De regula, in Romania, datorita slabelor procese de productie majore la nivel national si
a excesului de capacitate de productie, exista la nivelul anului 2017 un execedent in balanta
productie-consum, excedent care este partial destinat exportului, partial reglarilor secundare si
terfiare ale dezechilibrelor pozitive. Statele vecine achizifioneaza energie din Romania in
conditiile in care aceasta este mai ieftina decat la in {ara respectiva. Unul din statele partenere
este Bulgaria, care are pozitia de importator net in relatia cu Roméania. Capacitatile de productie
ale Bulgariei sunt similare cu ale Romaniei in materie de diversitate a resurselor utilizate. Gradul
de dezvoltare si de liberalizare al pietei de energie electrica din Bulgaria este inferior pietei din
Romania, acest lucru datorandu-se procesului greoi de modernizare, segmentul DAM al pietei
libere fiind pus in functiune la inceputul anului 2016, comparativ cu Romania, care a facut primii
pasi spre liberalizare la nivelul anului 2000.

Cel mai important barometru care este luat in considerare in analiza oportunitatii
dezvoltarii diferitelor tipuri de energie este, alaturi de utilitate, profitabilitatea lor. In consecinta,
predictiile pe termen mediu si lung a preturilor energiei electrice joaca un rol cheie. Pe piata din
Romania, Nuclearelectrica este unul din actorii mari, activ pe toate tipurile de piete centralizate,
in consecinta limitarea dreptului de trazactionare de catre actionarul principal — statul roman — se
manifesta numai in relatia cu furnizarea de energie la preturi reglementate. Aceste cote de preturi
vor fi reduse la 0 la inceputul anului 2018.

Punerea in functiune de unitati de productie suplimentare are efecte benefice atat la nivel
national, prin rezultatele financiare, dar si la nivel local, o deschidere de o asemenea anvergura
influentdnd comunitatea in care aceste unitati de productie isi desfasoara activitatea. Referitor la
extinderea activitatii SNN, impactul social va fi deosebit de mare. Lasand la o parte impactul local



evident, extinderea activitatii SNN ofera posibilitatea dezvoltarilor investitionale majore, prin
reinvestirea profitului. Astfel, alaturi de dezvoltarea proiectului Centrala Hidroelectrica cu
Acumulare prin Pompaj (CHEAP) Tarnita — Lapustesti si a cablului de conexiune cu Turcia, se
afla si intentia SNN de a deveni furnizor de energie electrica la nivel national, avand astfel
posibilitatea de a oferi preturi de producator intregii populatji.

Studiile de fezabilitate dezvoltate de-a lungul timpului in repetate randuri si in diferite faze
investitionale au avut ca baza experienta trecuta a punerii in functiune a primelor doua unitati de
productie, dar si situatia actuala a pietelor de piese, consumabile, combustibil, apa grea si resurse
umane. Datorita cheltuielilor initiale foarte mari dar si a sectorului de activitate strategic la nivel
national, implicarea statului este necesara din punct de vedere financiar, fiind si cel care va alege
potentialii investitori. La nivelul anului 2017, singurii carora li s-a aprobat analizarea arhivelor este
0 companie chineza, dezvoltator de energie nucleara la nivel mondial. La nivel national,
dezvoltarea energiei nucleare prin investitii in Unitatile 3 si 4 este un deziderat manifestat inca de
la nivelul anului 2010. Aceste investitii sunt necesare pe de o parte datorita imbatranirii unitatilor
de productie existente, iar pe de alta parte pentru marirea portofoliului de activitati detinute de
SNN.

Din punct de vedere comercial, SNN este participant activ pe toate pietele de energie din
Romania, furnizand energie electrica strict la nivel national. In conditiile n care exista un nivel
dat, constant si permanent de productie, predictiile de pret nu determina in mod special un anumit
comportament comercial al traderilor, Th sensul ca respectiva productie trebuie sa fie furnizata,
indiferent de nivelul prefului de piata de la un anumit moment. Acest fapt se manifesta la nivelulul
tuturor producatorilor, imposibilitatea existentei stocurilor in energie determinandu-i pe acestia
cateodata sa ia decizii mai putin profitabile. Cu toate acestea, cheia succesului este chiar aceasta
predictie care sugereaza totusi perioadele cu preturile cele mai avantajoase de vanzare,
compania fiind obligatda sa se asigure ca in perioadele respective intreaga productie este
comercializata prin contracte pe termen lung.

Pentru predictiile de pret am utilizat ca metoda de baza modelul ARMA de analiza a seriilor
de timp. Mobilitatea modelului ARMA se manifesta limitativ in functie de stationaritatea seriei de
date. Am ales analizarea istorica T,T-1 si am constatat ca seria nu este stationara in nivel,
diferentele dintre valorile zilnice fiind foarte mari, motiv pentru care am ales continuarea utilizarii
modelul pe indicele pretului. Folosind varianta AR1 a modelului ARMA am reusit sa obtin o serie
stationara in nivel si sa previzionez cu erori mai mari sau mai mici, preturile PZU pentru Q2 2016.
Pentru verificarea veridicitatii modelului analizat, a trebuit de asemenea sa verific daca erorile
aparute In urma analizei sunt erori sporadice — ceea ce ar fi de dorit, sau erori cu legaturi de
corelatie intre ele. Acest lucru se probeaza cu ajutorul testului ARCH. Testul a iesit
necorespunzator pentru seria de date consecutiva, motiv pentru care am analizat mai departe
diferentele dintre termeni succesivi la doua niveluri, caz in care testul a iesit corespunzator —
nivelul probabilitatii trebuie sa fie mai mic decat nivelul de semnificatie ales pentru modelare. In
cazul erorilor, distributia normala a acestora trebuie sa ia grafic forma clopotului lui Gauss.

Cu ajutorul modelului VAR — vector autoregresiv, am testat stationaritatea seriilor istorice
pentru datele productiilor realizate din fiecare sursa inclusa in predictia pretului, majoritatea fiind
serii nestationare, cu diferente semnificative in totalul productiei pe zile de livrare. Tot cu ajutorul
modelului VAR am analizat corelatiile dintre variabilele consum, productie si carbune, socurile
aplicate uneia dintre variabile fiind explicata partial prin fluctuatii a celorlalte. Spre exemplu, la o
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intensitate minima a socului, rezultatele aplicarii socului ce modifica partea de consum se explica
intr-o proportie de 99,92% prin variatia consumului, 0,07% prin modificarea productiei si 0,01%
modificarilor in productia de carbune. in functie de intensitatea socului, diferite nivele de variatie
a consumului pot fi explicate prin diferite nivele de variatie a celorlalte elemente incluse ih model.

Previzionarea pretului PZU este importanta in masura in care se urmareste profitabilitatea
intreprinderii, dar si recuperarea investitiei inifiale. Calculele facute de cele mai recente studii de
fezabilitate, cumuland nivelul actual al costurilor cu numarul total de ore de functionare, arata ca
cele aproximativ 5 miliarde de euro investitie initiala, cumulate cu 200 milioane euro cost de
intretinere si operare, pentru o productie de 5 milioane de MW/an, la un pret mediu de 153 de lei
(pret PZU mediu la care se tranzactioneaza in Q4 2016 anul 2017), ar determina o cifra de afaceri
anuala de 800 mil euro, un profit de 600 mil euro, deci o recuperare a investitiei in aproximativ 9
ani, perioada lungindu-se pana la 10 ani in functie de facilitatile de creditare ob{inute de investitori.
Durata de viata a unei centrale nucleare pana in faza de reconditionare este de 25 de ani, iar
recuperarea investitiei in mai putin de jumatate din perioada totala de viatad productiva a celor
doua unitatj, reprezinta o estimare foarte atractiva pentru partile implicate.

Dinamica preturilor nu este unul din elementele ce stau la baza deciziei dezvoltarii
activitatii nucleare in Romania, ci mai degraba necesitatea acesteia in contextul mentinerii
securitatii in aprovizioare si a unui mix energetic suficient de divers astfel incat in fapt, nici una
din resurse sa nu poata fi de neinlocuit. Predictile de pret si profitabilitatea investitiei sunt in
principal barometre sensibile pentru investitorii privati, desi nici statul nu este interesat sa
investeasca intr-o afecere neprofitabilad. Tn m&sura in care nivelul cererii este suficient de mare si
in conditile in care unitatile de productie vechi vor iesi din uz sau vor necesita investitii
substantiale si de lunga durata in scopul retehnologizarii, profitabilitatea investitiei in cele doua
unitati nucleare nu este pusa sub semnul intrebarii.

Piata energiei electrice a fost intotdeauna sub atenta supraveghere a organismelor
mondiale, europene si nationale, reprezentand atat o oportunitate de dezvoltare financiara, dar si
o necesitate la nivel de ramura strategica la nivelul fiecarui stat in parte. Deosebit de preocupata
de problematica energiei electrice, literatura de specilitate trateaza aspectele economice intr-un
mod foarte vast, abordand atat cazuri concrete de state care au luat diferite masuri referitoare la
influentarea preturilor prin dimensionarea mixurilor energetice, cat si o gama variata de alti factori
care influenteaza preturile in mod indirect. Astfel, cazul Germaniei care a decis sa inchida toate
unitatile de produtie care utilizeaza combustibil nuclear este studiat cu precadere, alaturi de
cazurile Emiratelor Arabe Unite si a Chinei, care dezvolta foarte mult energia nucleara,
reprezentand adevarate modele de suport al acestui tip de energie la nivel mondial. Studii
desfagurate in diferite state concluzioneaza faptul ca prezenta energiei nucleare ih mixul
energetic al unui stat determina un nivel al prefului energiei electrice mai scazut, cu efecte
macroeconomice si microeconomice benefice unanim acceptate, comparativ cu situatia in care
aceasta componenta lipseste.

La nivel european, finalizarea pietei interne a Uniunii Europene a urmarit inca de la
infiintare, printre alte deziderate, eliminarea barierelor comerciale, similitudinea politicilor
practicate de fiecare stat european in parte, precum si practicarea de mecanisme libere de
formare a preturilor, pe baza cererii si a ofertei. De asemenea, s-a urmarit adoptarea de masuri
capabile sa ofere un grad ridicat de protectie consumatorului final, toate acestea neputand fi
aplicate fara stabilirea de interconexiuni tehnice pentru transportul energiei electrice intre statele
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membre. Din punct de vedere energetic, stabilirea de masuri adecvate fiecarui stat in parte a pus
in dificultate specialistii in domeniu, deoarece fiecare stat isi dimensioneaza productia de energie
electrica in functie de resursele disponibile. Cu toate acestea, setul de masuri 20-20-20 menit sa
adopte un cadru comun al primilor pasi in protectia mediului este Tn urmarire pentru fiecare dintre
membrii UE.

Din punct de vedere al comercializarii energiei electrice, Roméania dispune de o piata
moderna si competitiva, integratd aproape integral in cadrul general de functionare stabilit de
Uniune, fiind pe ultima suta de metri in ceea ce priveste completa sa liberalizare si in deplina
concordanta cu mecanismele statelor vest europene, mari actori de pe pietele europene activand
si pe piata din Romania. Energia electrica se tranzactioneaza in mod liber si independent, strict
pe piata centralizatd administrata de Opcom.

Pe parcursul lucrarii, unul din obiectivele centrale pe care le-am urmarit a fost reliefarea
interdependentei intre partea sociala referitoare la comunitate si mediu si latura financiara, unde
am urmarit pe de o parte calcularea costurilor necesare punerii in functiune, dar si calcule
referitoare la estimarea preturilor care pot fi obtinute pentru respectiva productie. Astfel, desi
costurile sunt relativ inelastice, depinzadnd ntr-o masura foarte mica de factorii interni ai
intreprinderii, la fel este si preful, mecanismul sau liber de formare nu ofera posibilitati prea mari
de influenta iar daca ar oferi, generarea unui asemenea volum de electricitate nu ar face decat
sa contribuie la scaderea pretului de piata. In acest sens, in ultima parte a lucrérii am urmarit
realizarea de predictii realiste de pret pe terme mediu — un semestru — care sa poata ajuta
intreprinderea nu neaparat sa ia decizii referitoare la daca sa produca sau nu, ci mai degraba sa
aiba o imagine clara asupra rezultatelor viitoare astfel incat orice fluctuatie, cu efecte pozitive sau
nu asupra profitabilitatii, sa nu ia prin surprindere managementul companiei.

Ipoteza de la care am plecat se refera la ciclicitatea evenimentelor care conduc la
determinarea pretului energiei electrice si la faptul ca predictiile reale ale traderilor de energie iau
in considerare seriile de timp. Ca element de noutate, am ales coroborarea diferitelor modele
econometrice astfel incat sa determin in termeni reali rezultatele PZU pentru trimestrul al doilea
al anului 2016. De asemenea, am utilizat metoda DOE Taguchi pentru determinarea efectului pe
care diferite variabile il au asupra pretului. In vederea validarii acestor ipoteze, am ales esationul
de date initiale de la care am pornit analiza. Pentru noutatea informatiilor, dar si pentru a avea o
serie de timp relevanta din punct de vedere cantitativ, am ales seria temporala cu frecventa zilnica
pentru perioada ianuarie 2015 — martie 2016. Apoi am stabilit categoriile de indicatori
econometrici care se preteaza acestui studiu, am preluat, prelucrat si interpretat datele statistice
aferente indicatorilor alesi, pentru perioada mentionata, datele pentru perioara aprilie — iunie 2016
fiind previzionate. Am ales programul Eviews pentru rularea ipotezelor, utilizdnd mai multe
modele: modelul ARMA (model stationar liniar pentru analiza seriilor de timp, verifica
stationaritatea seriei de date), metode de netezire exponentiala pentru valorile previzionate,
analiza corelatiei dintre variabilele incluse in studiu cu ajutorul matricei de corelatie, modelul VAR
de studiu al variabilelor endogene cu lag pana la nivelul -8, testul Granger pentru analiza
cauzalitatii intre variabilele ale caror serii de date sunt stationare. Am ales programul Minitab
pentru analizarea pe serii medii scurte de date a influentei surselor regenerabile de energie
asupra pretului PZU.



Cea mai importanta contributie prezentata in aceasta lucrare o reprezinta analiza
influentei seriilor istorice asupra prefului actual si pe aceasta baza, realizarea de predictii
realiste a preturilor.

Rezultatele obfinute Tn urma aplicarii metodologiei de lucru pot fi rezumate astfel:

1. Pentru variabila pret PZU seria de date nu este stationara in nivel si nu poate fi
luatd in considerare in modelare, acesta este motivul pentru care am refacut
modelarea folosind indicele preturilor, in urma carora am obf{inut stationaritatea
seriei.

2. Pentru ca testul sa nu fie afectat de erori semnificative, trebuie ca intre aceste erori
sa nu existe legaturi de cauzalitate. Pentru 2,4 difference in seria de date indice
PZU, testul ARCH ne indica faptul ca nu exista corelatie intre erori, in consecinta
analiza seriei obtinute comparativ cu valoarea real inregistratd pe piata prin
calcularea erorii de prognoza va genera metoda potrivitd pentru diminuarea
acestei erori.

3. Pentru un calcul mai verosimil, rezultatul cel mai apropiat de realitate a fost obtinut
cu ajutorul netezirii exponentiale duble.

4. Corelograma variabilelor indica cu precizie interdependentele dintre variabile.

5. Un eventual soc aplicat asupra seriei consum-productie-carbune analizat prin
modelul VAR indica procentual nivelurile de interdependenta dintre aceste
variabile, carbunele fiind la nivelul anului 2017 principala resursa utilizata pentru
producerea de energie electrica si deci, cel mai sensibil factor de influenta al
pretului.

6. Impactul sporadic al energiilor regenerabile asupra ponderilor zilnice in cosul de
consum, calculat cu ajutorul Metodei Taguchi, este semnificativ.

7. In contextul energetic al anului 2017, pentru mentinerea preturilor la un nivel
acceptabil sau chiar competitiv, dezvoltarea energiei nucleare este o necesitate.

Dificultatea acestui studiu sta in multitudinea de variabile care trebuie luate in considerare,
dar si de permanenta dinamica a sistemului energetic national, care trebuie sa fie in deplina
concordanta cu dinamica regionala si cu cea europeana. Modelul studiat poate fi aplicat in
practica, Tn conditiile unei piete stabile care furnizeaza informatii despre factorii supusi studiului,
factori cu fluctuatii relativ previzibile pe termen scurt si cu o dinamica ciclica.



