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Niepewno$c¢ cen i kosztow technologii
wytwarzania energii elektrycznej
w analizach projektéw inwestycyjnych

STRESZCZENIE. Celem artykutu jest analiza problemu uwzgledniania niepewnosci w decyzyjnych
modelach inwestycji w elektroenergetyce, wykorzystujacych metodyke real options ap-
proach. Miara niepewnos$ci w modelach jest odchylenie standardowe wzglednych zmian
przychodow. Przychody zaleza od wielu czynnikoéw, a najistotniejszymi sa: cena energii
elektrycznej na hurtowym rynku energii, koszt wytwarzania oraz wolumen sprzedawanej
energii elektrycznej. Zatozono, ze czas wykorzystania mocy zainstalowanej przyktadowych
technologii wytwarzania energii elektrycznej jest wielko$cig zdeterminowana. Szczegotowo
opisano ksztattowanie si¢ ceny energii elektrycznej i kosztow jej wytwarzania. Dodatkowo
przeanalizowano wplyw cen paliw na koszt wytwarzania energii elektrycznej. Zbudowano
bazg danych cen paliw i cen energii elektrycznej w przedziale od czerwca 2007 do stycznia
2011 na podstawie danych World Bank, International Monetary Fund, NYMEX — CME
Group, global COAL i ARE S.A. Zaprezentowane wielkosci to cena energii elektrycznej
na hurtowym rynku energii w Polsce, cena uranu (U30g) na rynku $§wiatowym, $rednia cena
ropy naftowej na rynku §wiatowym, cena rosyjskiego gazu na rynku niemieckim oraz cena
australijskiego wegla energetycznego na rynku europejskim. Na tej podstawie wyznaczono
wartosci odchylenia standardowego przychodow dla przyktadowych technologii wytwarzania
energii elektrycznej: konwencjonalnej elektrowni spalajacej wegiel kamienny, elektrowni
jadrowej, elektrowni gazowo-parowej i spalajacej cigzki olej opatowy. W dotychczaso-
wych publikacjach brak bylo wskazoéwek, w jaki sposob interpretowaé miarg niepewnosci,
jaka jest warto$¢ odchylenia standardowego wzglednych zmian przychodu. Na podstawie
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obliczen sformutowano wnioski dotyczace przyjmowania miary niepewnos$ci dla scena-
riuszy prognozowania dlugoterminowego, niezbgdnego w analizie inwestycji w elektro-
energetyce.

SEOWA KLUCZOWE: elektrownia, technologie energetyczne, inwestycje, niepewnos¢, cena energii
elektrycznej, koszt wytwarzania energii elektrycznej

Wprowadzenie

Wisrdd znanych metodyk rachunku decyzyjnego, uwzgledniajacych niepewnos¢ jest
tzw. real options approach (Dixit, Pindyck 1994; Sowinski 2008). Metodyka umozliwia
$ledzenie losowo zmieniajacych si¢ przychodoéw. Powyzsze podej$cie mozna wykorzystaé
szczegoblnie w przypadku tych inwestycji, ktore maja charakter nieodwracalnych, a inwes-
torzy moga czeka¢ z podjeciem inwestycji na informacje, ktoére zmniejszaja niepewnosc
inwestowania. Powyzszymi cechami charakteryzuja si¢ inwestycje w elektroenergetyce.

Podjgcie decyzji o inwestowaniu lub odlozenie jej w czasie nalezy rozwazac jako proces
ciagly, gdyz firma podejmuje decyzjg, wdraza ja, a czasem wycofuje si¢ z inwestowania
W sposob ciagly w czasie. Natomiast planujac inwestycje, nalezy uwzgledni¢ niepewnosé
dotyczaca cen, kosztow i stopy dyskonta. W dalszych rozwazaniach przeanalizowano
niepewno$¢ dotyczaca ksztaltowania sig przysztych przychodow w modelach decyzyj-
nych. Przeanalizowano sposob wyznaczania miary niepewnosci na przyktadach inwestycji
w zakresie budowy elektrowni, biorac pod uwage rézne technologie wytwarzania energii
elektryczne;j.

Klasyczne kryterium efektywnosci ekonomicznej inwestowania mozna sprowadzi¢ do
badania, czy wskaznik NPV (Net Present Value) jest wigkszy od zera, a wigc czy zachodzi
nierownos¢ NPV > 0 . Rownoznaczne jest to badaniu, czy warto$¢ zaktualizowana projektu
V przewyzsza warto$¢ naktadu inwestycyjnego V > I. Z powyzszej nierdwnosci wynika
definicja wartosci progowej (krytycznej) projektu V*, powyzej ktorej nalezy zrealizowac
inwestycjg. W klasycznym rachunku finansowym warto$¢ progowa wynosi V* = I.

Jesli jednak uwzgledni¢ niepewno$¢ dotyczaca projektu inwestycyjnego, to proces
wyznaczania warto$ci progowej projektu prowadzi do minimalizacji ryzyka inwestycyj-
nego. Wtedy warto$¢ progowa znacznie rézni si¢ od wartosci naktadu inwestycyjnego.
Progowa wartos$¢ zaktualizowana projektu jest zwiazana z progowa wartoscia przychodu
z projektu inwestycyjnego P*, a zatem jednoczesnie z progowa wartoscia przychodu jed-
nostkowego p*. Powyzsze wartosci zaleza zardowno od naktadu inwestycyjnego na elek-
trownig, jak 1 od ceny oraz kosztu wytwarzania energii elektrycznej i obciazenia elektrowni.
Taka metodyka pozwala szeregowac¢ technologie wytwarzania energii elektrycznej pod
wzgledem efektywnosci ekonomicznej. W dalszej czgsci artykutu szczegdtowo omoéwiono
jedynie zmienno$¢ ceny oraz kosztu wytwarzania energii elektrycznej, przyjmujac ze naktad
inwestycyjny, podobnie jak i czas uzytkowania mocy zainstalowanej sa w modelu zmien-
nymi zdeterminowanymi. Analiza powyzszych zmienno$ci umozliwia estymacj¢ miary
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niepewnos$ci. W rozdziale 1 w sposéb bardzo ogdlny przedstawiono metodyke real options
approach w celu wyjasnienia sposobu wykorzystania miary niepewnosci w modelach
decyzyjnych inwestycji.

1. Syntetyczny opis metodyki real options approach

Analiza ekonomiczna nowych inwestycji musi uwzglednia¢ ryzyko zwiazane z nie-
pewnoscia ksztattowania si¢ przysztych przychodow elektrowni. W celu analizy efek-
tywno$ci inwestowania wykorzystano model decyzyjny inwestycji, opisany w (Dixit,
Pindyck 1994). Aplikacj¢ modelu wykonano w (Sowinski 2008). Wykorzystujac meto-
dyke real options approach w modelu zdefiniowano warto$¢ opcji inwestowania ozna-
czona jako F(V). Jest to wartos¢ maksymalna z oczekiwanej wartosci zaktualizowane;j
netto inwestycji:

F(V)=maxs|_(VT —l)e‘”TJ (1
gdzie: V' — warto$¢ zaktualizowana inwestycji,
1 - naklad inwestycyjny zdyskontowany na chwilg rozpoczgcia eksploatacji inwestycji,
€ — oznaczenie wartosci oczekiwanej,
T — czas, w ktérym inwestycja ma by¢ oddana do uzytkowania,
Vpy — warto$¢ zaktualizowana inwestycji wyznaczona dla czasu 7,

r — stopa dyskonta.

W zadaniu optymalizacji dynamicznej mozna poszukiwaé takiej chwili czasowej T, dla
ktdrej opcja inwestowania osiaga warto$¢ maksymalna, lub progowej (krytycznej) wartosci
zaktualizowanej inwestycji, dla ktorej natychmiastowe zrealizowanie inwestycji jest efek-
tywne ekonomicznie.

Przed uruchomieniem eksploatacji inwestycja nie przynosi wptywow, stad wynika pos-
ta¢ rownania Bellmana (Dixit, Pindyck 1994):

rFdt = e(dF) 2)

Wartos¢ zaktualizowana inwestycji jest funkcja przychodu V(P), totez wartos¢ opcji

inwestowania rowniez jest funkcja przychodu F(P). Zatozono, ze przychod P mozna zamo-
delowac¢ procesem Wienera (Dixit, Pindyck 1994) zgodnie z rownaniem:

dP = aPdt + oPdz 3)

gdzie: dz — inkrement procesu Wienera.
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Przewidywany przychdd z inwestycji zmienia si¢ z trendem o wspdtczynniku zmian
rownym o, a sktadnik losowy zalezy od wartosci wspotczynnika odchylenia standardowego
¢ wzglednych zmian przychodow, ktory jest zarazem miarg niepewnosci. Wykorzystujac
w przeksztalceniach lemat Ito (Dixit, Pindyck 1994) i rownanie (3), otrzymuje si¢ z roéw-
nania Bellmana nastgpujace rownanie rézniczkowe:

%cszF”(P)+(r—S)PF'(P)—rF(P)=0 @)

Rozwigzanie mozna wyznaczy¢, gdy o < r, czyli 6=r—a >0. Rownanie charakte-
rystyczne dla (4) przyjmuje postac:

SO BB+ (r=3p-r=0 )

Rozwigzanie mozna przewidywac jako kombinacjg liniowa dwoch liniowo niezaleznych
rozwiazan:

F(P)=4,PP1 + 4,PP (6)
Ay, Ay — wspotczynniki, ktorych wartoéci nalezy wyznaczy¢,
By,By — pierwiastki rownania charakterystycznego (B; > I).

Pierwiastki rownania charakterystycznego zaleza od miary niepewnosci G.
Nalezy wyznaczy¢ warto$¢ graniczna P*, powyzej ktorej oplaca si¢ inwestowaé natych-
miast. Z warunku:

F(0)=0 (7

wynika warto§¢ wspotczynnika 4,= 0.
Wartos$¢ opcji inwestowania musi si¢ rownac wartosci zaktualizowanej inwestycji:

EP*)=V(P*)-1 ®)
Wykresy F(P) i V(P) — I powinny by¢ styczne w punkcie P*, czyli:
E(P*)=V"(P*) (€))
Z powyzszych warunkéw, biorac pod uwage rdwnanie (6), mozna wyznaczyc¢:

pr=P g (10)
Py -1
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oraz

7-B1-D (11)

-1
Ay = - 5
(8B )™
Jesli zalozy si¢ warto$¢ produkcji i oszacuje koszty wytwarzania energii elektrycznej
w elektrowni, to na podstawie warto$ci P* mozna wyznaczy¢ krytyczna (progowa) ceng
energii elektrycznej ¢* ,, powyzej ktorej optaca si¢ inwestowa¢ w budowg elektrowni.

2. Miara niepewnosci i ryzyka

W prezentowanej metodyce miara niepewnosci jest wspotczynnik odchylenia standar-
dowego ¢ wzglednych zmian przychodéw, ktdry opisuje ryzyko ceny energii elektrycznej,
kosztu wytwarzania oraz wolumenu sprzedawanej energii elektryczne;j.

W decyzyjnym modelu inwestycji uwzgledniono ryzyko ksztalttowania si¢ przysztych
przychodow elektrowni, zdefiniowanych jako réznica pomigdzy wptywami i wydatkami.
Wplywy, podobnie jak i wydatki, zaleza od wielu czynnikéw, opisanych przez zmienne
stanu. W modelu przyj¢to zatozenia ograniczajace liczbg zmiennych do uznanych za naj-
istotniejsze. Uwzgledniono, ze wplywy zaleza od ceny i wolumenu sprzedawanej energii
elektrycznej, a wydatki od kosztow jej wytworzenia.

Zaklada sig, ze kazdy typ elektrowni bgdzie pracowaé z okreslonym czasem wyko-
rzystania mocy zainstalowanej, stabilnym w okresie eksploatacji elektrowni. Zatozenie to
jest rbwnoznaczne z przyjeciem, ze wolumen energii elektrycznej sprzedawanej przez
elektrownig jest zmienna zdeterminowana. Na zmienno$¢ przychodow wptywaé wigc bedzie
przede wszystkim réznica pomigdzy cena energii elektrycznej a kosztem jej wytworzenia.
Na zmiennos¢ kosztu wytworzenia wptywa z kolei w duzej mierze koszt paliwa.

Estymator odchylenia od warto$ci oczekiwanej przychodéw musi by¢ wyznaczony na
podstawie odchylenia standardowego wzglednych zmian ceny energii elektrycznej oraz
odchylenia standardowego wzglednych zmian kosztu jej wytworzenia z okresu historycz-
nego. Tak wyznaczone oszacowanie parametru modelu musi by¢ traktowane z duza ostroz-
noscia. Odchylenie standardowe jest szczegolnie wrazliwe na wybdr okresu historycznego
do estymacji. Podobnie wybdr interwatu czasowego do mierzenia zmian z okresu przeszitego
wplywa na warto$ci oszacowan.

Zmienna losowa p przychodu jednostkowego jest rdéznica dwoch zmiennych: ceny
energii elektrycznej ¢, 1 kosztu jej wytworzenia k. Stad warto$¢ odchylenia standardowego
przychodu jednostkowego wyraza si¢ wzorem:

o(p)=o(w,c, +wkk)==\/wgo'g +w£ci +2w,w,RG G}, (12)
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gdzie: w,,w, — wspotczynniki (w tym przypadku w, =1, w;, =-1),
G,, 0, — odchylenia standardowe ceny i kosztu energii elektrycznej,
R — wspolezynnik korelacji pomigdzy cena i kosztem energii elektrycznej.

Mozna zatozy¢, ze na zmienno$¢ kosztu wytwarzania energii elektrycznej wpltywa
przede wszystkim cena paliwa przy zdeterminowanych pozostatych sktadnikach kosztu.
Wykorzystujac szeregi chronologiczne ceny energii elektrycznej na hurtowym rynku energii
oraz cen paliwa mozna wyznaczy¢ oszacowania G,1 6, dla wzglednych zmian powyzszych
wielko$ci. Na tej podstawie mozna oszacowa¢ odchylenie standardowe wzglednych zmian
przychodu o( p). Warto$¢ odchylenia standardowego cjest miara niepewnosci inwestycji
i dla przysztosci mozna ja szacowac na podstawie historycznego estymatora.

Zaprezentowana metodyka w swej istocie zbiezna jest z analiza ksztaltowania sig sprea-
déw na rynkach energii (Krysa 2010).

3. Cena i koszt wytwarzania energii elektryczne;j

Cena energii elektrycznej, jaka uzyskuja elektrownie i elektrocieptownie, ustalana jest
na hurtowym rynku energii, majacym w Polsce charakter rynku konkurencyjnego. W sktad
rynku energii elektrycznej wchodza nastgpujace segmenty: rynek kontraktowy, rynek giet-
dowy i rynek bilansujacy. W roku 2011 dokonata si¢ znaczaca zmiana w obrocie na rynku
hurtowym. Prawo energetyczne wymusito sprzedaz energii na gieldzie dla wigkszosci
producentdw (Grudzinski 2011), co skutkowato wzrostem sprzedazy na gietdzie do okoto
87 TWh w 2011 roku. Stanowi to okoto 60% udziatu w obrocie (Mikotajuk 2012). Cena na
gieldzie zaczyna odgrywac¢ decydujacy wptyw na srednia ceng energii elektrycznej. Dodat-
kowo istotny wplyw na ceng ma obroét prawami majatkowymi do §wiadectw pochodzenia dla
energii odnawialnej, energii produkowanej w wysokosprawnej kogeneracji oraz energii
produkowanej z gazu z odmetanowania kopaln i biogazu. Elektrownie i elektrocieptownie
uzyskuja przychod z produkeji energii elektrycznej w procesie wspolspalania wegla z bio-
masa lub z produkcji w jednostkach kogeneracyjnych. Ponadto wytworcy wiaczaja do
przychodow wptywy uzyskane ze sprzedazy uprawnien do emisji dwutlenku wegla (system
ETS). W 2011 roku producenci wykazali przychody z tytutu sprzedazy uprawnien w wy-
soko$ci okoto 580 min zt, podczas gdy koszty zakupu w tym czasie wyniosty okoto
830 min zt (Mikotajuk 2012). Dodatkowymi przychodami w elektrowniach i elektro-
cieplowniach jest sprzedaz ustug systemowych.

W zwiazku z powyzszymi przestankami w modelu, w celu wyznaczenia wpltywow
pienigznych za energig elektryczna na hurtowym rynku, wykorzystano przychody w elek-
trowniach i elektrocieptowniach (w PLN/MWh) podane w rocznikach statystycznych elek-
troenergetyki w Polsce (Statystyka... 2007-2011) i zaprezentowane w tabeli 1.

Koszty wytwarzania energii elektrycznej w modelu sa utozsamiane z kosztami dos-
tarczania energii elektrycznej. Jednostkowe koszty moga by¢ rozumiane jako bezposrednie
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TABELA 1. Przychody i koszty w elektrowniach i elektrocieptowniach

TABLE 1. Revenue and cost of power plants and cogeneration

Lata - 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ogotem elektrownie i elektrocieptownie

Przychody | PLN/MWh 149,0 146.,4 145,7 149,7 151,8 180,5 209,3 212,8

Koszty PLN/MWh 133,7 132,7 131,4 135,2 137,3 152,2 184,1 166,4

w tym zawodowe

Przychody | PLN/MWh 147,3 145,8 1453 147,8 150,1 183,4 208,7 205.9

Koszty PLN/MWh 131,8 1323 131,1 133,3 136,3 151,8 163,3 164,9

Zrodto: Statystyka... 20072011

koszty wytwarzania, zwane tez technicznymi kosztami wytwarzania, lub tez jako koszty
jednostkowe w odniesieniu do MWh energii sprzedawanej (inaczej koszty dostarczania
energii elektrycznej). Koszty jednostkowe zaleza od technologii wytwarzania energii elek-
trycznej. Obecnie dla elektrowni systemowych i elektrocieptowni w $rednim koszcie
jednostkowym (Mikotajuk 2012) paliwo produkcyjne stanowi 58,7%, pozostate koszty
zmienne 5,2%, koszty stale 25,5%, koszty finansowe 2,7%, koszty sprzedazy 0,9%, koszty
zarzadu i1 pozostate 6,9%. Najbardziej istotna dla wzrostu kosztow jest zmiana cen paliw
produkcyjnych (dla istniejacych w polskim systemie elektrowni i elektrocieptowni to we-
giel kamienny i gaz). Dla obecnej struktury wytwarzania najwyzsze koszty jednostkowe
techniczne sa dla technologii gazowej — 260,1 PLN/MWh. Kolejnymi technologiami sa:
wiatrowa (o mocy powyzej 10 MW) 209,5 PLN/MWh, weglowa (weggiel kamienny)
182,8 PLN/MWh, wodna 173,4 PLN/ MWh i weglowa (wegiel brunatny) 133,8 PLN/MWh.
Natomiast koszt energii sprzedanej ksztaltowat si¢ w 2011 roku nastgpujaco: wiatrowa
399,7 PLN/MWh, gazowa 276,9 PLN/MWh, weglowa (wk) 207,5 PLN/MWh, wodna
194,2 PLN/MWh i weglowa (wb) 156,2 PLN/MWh (Mikotajuk 2012). Powyzsza struk-
tura wynika z czasu wykorzystania mocy zainstalowanej, z udziatu kosztow finansowych
oraz z systemu wsparcia (optata zastgpcza dla energii z OZE wynosita w 2011 roku
286,74 PLN/MW, a dla elektrocieptowni gazowych 128,80 PLN/MW).

W referacie (Tarjanne, Rissanen 2000) wykonano analiz¢ poréwnawcza technologii
wytwarzania energii elektrycznej dla rynku finskiego. Podano strukturg kosztu wytwarzania
energii elektrycznej przy zalozeniu czasu pracy poszczegdlnych elektrowni 8000 h/a. Re-
zultaty analizy (Tarjanne, Rissanen 2000) przytoczono w tabeli 2.

Prognozg struktury kosztu wytwarzania energii elektrycznej do roku 2030 dla przysztos-
ciowych technologii wykonano w opracowaniu ARE S.A. (Aktualizacja... 2011). Obliczenia
wykonano dla stopnia obciazenia kazdej elektrowni 0,7 (tylko dla elektrowni jadrowej 0,8)
wykorzystujac parametry techniczne elektrowni przewidzianych do wprowadzenia do eksplo-
atacji po roku 2025. Usrednione koszty energii elektrycznej przedstawiono na rysunku 1.
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TABELA 2. Struktura kosztu wytwarzania energii elektrycznej

TABLE 2. Cost structure of electricity generation

Udziaty w strukturze [%]
Technologia . elektrownia . elektrownia
. .. elektrownia elektrownia .
wytwarzania energii adrowa weglowa AZOWO-DArOWa kondensacyjna
elektrycznej 12 kondensacyjna g P spalajaca torf
Koszty paliwowe 13 42 76 49
Zmienne k?s-zty 15 20 | 10
eksploatacji i napraw
Roczne koszty stale 15 8 4 10
Koszty inwestycyjne 57 30 19 31
Razem 100 100 100 100
Zrodto: Tarjanne, Rissanen 2000
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Rys. 1. Struktura usrednionych kosztow wytwarzania energii elektrycznej w reprezentatywnych elektrowniach
Zrodto: (Aktualizacja... 2011)

Fig. 1. Structure of levelized cost of electricity in typical power plants

Ciekawa analiz¢ struktury wytwarzania energii elektrycznej z wykorzystaniem metod
analizy portfelowej zaprezentowano w (Kryzia 2010). W jednostkowych usrednionych
kosztach produkcji energii elektrycznej dla okresu 2005-2009 wyodrebniono koszty paliwa,
koszty CO; i koszty pozostate (tab. 3).

Jednostkowe koszty wytwarzania energii elektrycznej dla polskiego rynku hurtowego
wyznaczono roéwniez w (Zaporowski 2008). Wyniki tych obliczen przytoczono w tabeli 4.
W obliczeniach (Zaporowski 2008) zatozono okres eksploatacji elektrowni opalanych
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TABELA 3. Struktura jednostkowych usrednionych kosztow wytwarzania energii elektryczne;j
w PLN/MWh dla poszczegdlnych technologii

TABLE 3. Levelized costs structure of electricity generation in PLN/MWh for selected technologies

Wyszcze- Bloki opalane| Bloki opalane| Elektrownie Bl(,)k.l opala.ne Elektrownie |Elektrownie | Elektrownie
. weglem weglem gazowo- | cigzkim olejem| . .
golnienie . jadrowe wodne wiatrowe
brunatnym | kamiennym -parowe opatowym
Koszty CO, 79,2 (30%) | 74,1 (26%) | 45,1 (11%) 53,0 (13%) - - -
pK;f:g 54,9 (20%) | 79.8 (28%) | 271,6 (67%) | 2257 (54%) | 15,5 (5%) - -
Koszty o o 0 o, 0 — -
pozostale 132,2 (50%) | 132,2 (46%) | 89,2 (22%) | 140,7 (33%) | 275,5 (95%)
Koszt
. 266,3 286,1 405.,9 4194 291,0 264,7 422.,6

catkowity

Zrédto: Kryzia 2010

TABELA 4. Wyniki obliczen jednostkowych kosztow wytwarzania energii elektryczne;j

w elektrowniach systemowych

TABLE 4. Results of calculation of electricity generation cost in system power plants

Jednostkowe Czas Koszty wytwarzania energii
naktady wykorzystania mocy elektrycznej [z/MWh] przy
. inwestycyjne zainstalowanej optacie za emisjg CO,
Technologia
0 zk/MgCO 74 zt/MgCO
ZHkW h/a £ e
0 Euro/MgCO, |20 Euro/MgCO,
Blok parowy na parametry nadkrytyczne 4400 6 400 171 233
opalany weglem brunatnym
Blok parowy na parar.netry nadkrytyczne 4300 6 400 19 258
opalany weglem kamiennym
Blok IGCC opalany weglem brunatnym 5200 6 400 185 240
Blok IGCC opalany weglem kamiennym 5100 6 400 208 258
Blok CCGT opalany gazem ziemnym 1900 6 400 231 247
Blok jadrowy z reaktorem EPR 7 800 6 400 234 234
Elektrownia wiatrowa 4800 1520 368 368

Zrédto: Zaporowski 2008
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weglem i jadrowych na 30 lat, a opalanych gazem ziemnym na 25 lat, czas budowy
elektrowni opalanych weglem 4 lata, jadrowych 6 lat, a opalanych gazem ziemnym 2 lata,
stopg dyskonta dla elektrowni 8%, a dla elektrowni wiatrowych 7% oraz udzial kapitatu
wiasnego w naktadach inwestycyjnych 20%.

4. Estymacja miary niepewnosci dla wybranych technologii

wytwarzania energii elektrycznej

Na koszt wytwarzania energii duzy wptyw maja ceny paliw. Zbudowano baz¢ danych
cen paliw i cen energii elektrycznej z okresu od czerwca 2007 r. do stycznia 2011 r. na
podstawie danych zaprezentowanych na stronach internetowych nastgpujacych instytucji:
World Bank, International Monetary Fund, NYMEX — CME Group i global COAL,
oraz w rocznikach statystycznych ARE S.A. (Statystyka 2007-2011). Historyczne chro-
nologiczne przebiegi czasowe ceny energii elektrycznej i paliw wykorzystywanych do
produkcji energii elektrycznej przedstawiono na rysunku 2. Zaprezentowane wielkosci to
cena energii elektrycznej na hurtowym rynku energii w Polsce, cena uranu (U3Og) na
rynku $wiatowym, $rednia cena ropy naftowej na rynku §wiatowym, cena rosyjskiego
gazu na rynku niemieckim oraz cena australijskiego wegla energetycznego na rynku
europejskim.

Dla wzglednych zmian rocznych ceny energii elektrycznej i wzglednych zmian rocz-
nych cen paliw wyznaczono wartosci odchylen standardowych i wspoétczynnikéw ko-
relacji pomigdzy cena energii elektrycznej i ceng paliwa (tab. 5). Analiza na podstawie
roznych zrodet (Aktualizacja... 2011; Kryzia 2010; Tarjanne, Rissanen 2000; Zaporowski
2008) kosztow wytwarzania energii elektrycznej sktania do przyjgcia nastgpujacych osza-
cowan udziatlu kosztu paliwa w strukturze kosztu wytwarzania (bez uwzglednienia kosztu
inwestycyjnego): elektrownie kondensacyjne na weglu kamiennym 60%, elektrownie
gazowe 94%, elektrownie opalane olejem opatowym 90% i elektrownie jadrowe 30%.
Na tej podstawie wykorzystujac wzor (12) oszacowano wartos¢ odchylenia standardo-
wego wzglednych zmian przychodu o dla przyktadowych technologii (tab. 5). Wartos$ci
powyzsze sa miara niepewnos$ci w prezentowanej metodyce (warto$¢ ¢ w rownaniu (3)).
W tabeli 5 warto$ci nieobcigzonych estymatoréw odchylenia standardowego podano
w jednostkach wzglednych.

Zaprezentowane w tabeli 5 wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona przyj-
muja zarowno dodatnie, jak 1 ujemne warto$ci, oznaczajac silna dodatnia lub ujemna
zalezno$¢ liniowa.
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Podsumowanie

Prognozowanie rozwoju energetyki w Polsce jest przedmiotem wielu analiz. W przy-
padku nowych inwestycji decyzje o wyborze technologii wytwarzania, podejmowane
w ciagu najblizszych kilku lat, a majace na celu zapewnienie bezpieczenstwa energe-
tycznego, beda wptywac¢ na konkurencyjno$é¢ i stan gospodarki przez kilkadziesiat lat.
Decyzje beda podejmowane w sposob ciagly, dazac do minimalizacji ryzyka inwestowania.
Prezentowana metodyka real options approach umozliwia uwzglednienie niepewnosci
w modelach decyzyjnych inwestycji.

W dotychczasowych publikacjach (np. Sowinski 2008) brak byto wskazéwek, w jaki
sposob interpretowac miar¢ niepewnosci, jaka jest warto$¢ odchylenia standardowego
wzglednych zmian przychodu. Niniejsza publikacja podejmuje probg wypeknienia tej luki.
Dla przyktadowych technologii wytwarzania energii elektrycznej wyznaczono estymatory
odchylenia standardowego wzglednych zmian przychodu i zaprezentowano w tabeli 5.
Zgodnie z intuicyjnymi oczekiwaniami najmniejsza niepewnos$cia charakteryzuje si¢ tech-
nologia weglowa i jadrowa, duza niepewnoscia technologia gazowa i oparta na ropie
naftowej. Do obliczen $wiadomie wybrano szeregi chronologiczne cen paliw na rynkach
swiatowych, bo wobec globalizacji gospodarki w przysztosci tendencje $wiatowe coraz
mocniej beda wplywaé na procesy gospodarcze w Polsce.

Duze warto$ci miary niepewnosci dla technologii gazowej i opartej na ropie naftowej
wynikaja zarowno z duzej zmienno$ci cen gazu ziemnego i ropy naftowej, jak i duzego
udziatu kosztu paliwa (odpowiednio ok. 94% i 90%) w kosztach wytwarzania energii
elektrycznej. Natomiast dla technologii jadrowej stosunkowo duza warto§¢ odchylenia
standardowego ceny uranu (0,446), charakteryzujaca rozrzut zmienno$ci ceny, nie wplywa
tak istotnie na miar¢ niepewnos$ci z uwagi na niewielki udziat kosztu paliwa uranowego
(ok. 30%) w koszcie wytwarzania energii elektryczne;j.

Oszacowane miary niepewnosci zastosowane w modelach decyzyjnych inwestycji, zbu-
dowanych zgodnie z metodyka przedstawiona w rozdziale 1, w sposob zasadniczy wplywaja
na wyniki kryterium i wyznaczone wartosci krytyczne (wzoér 10). Wigksze oszacowania
miary niepewnosci wptywaja na wigksze wartosci krytyczne (progowe).

Do oszacowan estymatorow odchylenia standardowego wzglednych zmian przychodu
dla réznych technologii wytwarzania energii elektrycznej nalezy podchodzi¢ z pewna
rezerwa, bo odchylenie standardowe silnie zalezy od okresu, na podstawie ktorego jest
wyznaczane. Ponadto w obliczeniach przyjgto uproszczenia, ktore w doktadniejszych ana-
lizach mozna uscislaé, np. w podobny sposob jak zaprezentowano w artykule mozna
analizowa¢ zmienno$¢ pozostalych sktadnikow kosztow, nie tylko kosztow paliwa (np.
kosztow zwiazanych z emisjg gazow cieplarnianych). W prognozowaniu dlugoterminowym
estymatory sa wskazowka do tworzenia scenariuszy ich ksztattowania si¢ w przysztosci.
W tym zakresie potrzebne sa dalsze badania.
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Janusz SOWINSKI

Uncertainty of price and cost of electricity
in analyses of investment projects

Abstract

The purpose of this paper is an analysis of the uncertainty in decision-making models of
investment. The models use the real options approach. The uncertainty measure in the models is the
standard deviation of the relative variability of revenue. The revenue depends on many factors, but
the most important are: electricity price on the energy market, cost of electricity, and quantity of
electricity for sale per year. It is assumed that the capacity factor (the percentage of maximum output
generated in an average year) is determined for selected technologies of electricity generation.
The variability of price and cost of electricity is described in detail. Additionally, the influence of
fuel prices on the cost of electricity is analyzed. The database of fuel and electricity prices is created
using data from the World Bank, International Monetary Fund, NYMEX — CME Group, global COAL,
and ARE S.A. The time series contain data from 2007 to 2011. Collected data include the following
variables: electricity price in Poland, uranium (U;Og) monthly price in US dollars per pound, monthly
price of crude oil (petroleum) in US dollars per barrel, Russian natural gas border price in Germany in
US dollars per thousands of cubic meters, and Australian thermal coal in US dollars per metric tonne.
Using the database, the values of the standard deviation of revenue for selected power plants, e.g. hard
coal power plant, nuclear power plant, combined cycle gas turbine, and power plant with diesel
engines, is estimated. In previous publications there were no hints as to how the uncertainty measure
should be interpreted. On the basis of the calculation, certain conclusions are formulated. As a result,
decision makers may gain some insight into how to estimate uncertainty measure values in long-term
forecasting scenarios of power sector investment analysis.

KEY WORDS: power plant, technology of power generation, investment, uncertainty, electricity
price, cost of electricity



