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1. Wstep

W wielu krajach UE sektor elektroenergetyki podlega obecnie glgbokiej re-
strukturyzacji i liberalizacji. W obrocie energig elektryczna wzrasta rola kontrak-
tow krétkoterminowych kosztem dotychczasowych kontraktéw dlugoterminowych,
rosnie liczba transakcji zawieranych na otwartych aukcjach (gieldach energii),
zwigksza si¢ rola rynku bilansujacego w strukturze rynku energii elektrycznej [6].
Warto zwrdci¢ uwagg na pewne szczegdlne cechy energii elektrycznej odrézniaja-
ce ja od innych towaréw, a mianowicie [14]: brak mozliwosci obserwacji bezpo-
$redniej za pomoca zmystéw, brak mozliwosci magazynowania, szczegélne wa-
runki transportu, wszechstronnosc zastosowania, ograniczona mozliwos¢ substytu-
cji (w praktyce sprowadza si¢ tylko do grzejnictwa), brak mozliwosci jednoznacz-
nej identyfikacji zrédta pochodzenia towaru, tj. zuzywanej energii elektrycznej (co,
Jjak si¢ okazuje w praktyce, nie stanowi zadnej bariery w rozwijaniu proceséw ryn-
kowych, np. przez mozliwos$¢ wyboru producenta).

Wymienione cechy energii jako towaru bedacego przedmiotem obrotu gietdo-
wego wplywaja na znaczna i szybka fluktuacje cen, dlatego poziom ryzyka jest
wyjatkowo wysoki w tym segmencie rynku. Deregulacja rynku energii elektryczne;j
— poprzez uwolnienie cen oraz zwigkszenie liczby oferowanych produktéw (réw-
niez instrumentéw pochodnych) — sprawila, ze stal si¢ on bardziej narazony na
ryzyko, stad tez celem badan autoréw jest zweryfikowanie przydatnosci modeli
klasy ARX-GARCH do opisu ksztaltowania si¢ gieldowych cen energii elektrycz-
nej i ich zmiennosci.
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Uwzglednienie w procesie modelowania cen instrumentéw finansowych relacji
o charakterze przyczynowo-skutkowym czesto wptywa na poprawg zdolnosci pre-
dykcyjnych konstruowanych modeli [1; 3]. Z tego powodu autorzy zaproponowali
obrét gieldowy jako zmienna egzogeniczna w konstruowanych modelach zwrotéw
cen spot energii elektrycznej. Ponadto warto podkreslié, iz charakterystycznym
zjawiskiem na rynku energii elektrycznej jest okresowos¢ w ksztaltowaniu si¢ cen
energii elektrycznej ze wzgledu na specyfike tego produktu i jego szczegblng wraz-
liwo$¢ na dziatanie czynnikéw sezonowych. Rodzina modeli ARMAX (k, I, m)
umozliwia z jednej strony modelowanie zjawiska autokorelacji stop zwrotu cen
energii, a z drugiej strony uwzglgdnienie istotnych dla ksztaltowania si¢ cen energii
relacji o charakterze przyczynowo-skutkowym [7; 9]. Jednakze zastosowanie mo-
deli tej klasy nie rozwiazuje problemu heteroskedastycznosci sktadnika losowego.
Z tego powodu do modelowania zmiennosci w szeregach stép zwrotu cen energii,
ze wzgledu na wystepujace w nich zjawisko grupowania wariancji. wykorzystano
rodzing modeli GARCH(p, ¢) [4: 8].

0 200 400 600 0 200 400 600 0 200 400 600

Rys. 1. Ksztattowanie si¢ dziennych cen energii (panel pierwszy), dziennej wielkosci obrotéw (panel
drugi), logarytmicznych stép zwrotu cen (panel trzeci), stop zwrotu obrotéw (panel czwarty) na
gietdach energii w Polsce, Niemczech i Hiszpanii w latach 2004-2005
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [11; 12; 13].

W przykladzie empirycznym autorzy poréwnali mozliwosci wykorzystania mo-
deli z warunkowa wartoscia oczekiwang i warunkowa wariancja do opisu zacho-
wania si¢ szeregéw stép zwrotu cen energii elektrycznej pochodzacych z trzech
europejskich gietd energii.
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2. Wiasnosci szeregow cen spot energii elektrycznej

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na podstawie §rednich dziennych
cen spot energii elektrycznej oraz dziennej wietkosci obrotdw energia na Polskiej
Gieldzie Energii (Polish Power Exchange), Niemieckiej Gietdzie Energii (Europe-
an Power Exchange) oraz Hiszpanskiej Gietdzie Energii (Spanish Power Exchan-
ge) w latach 2004-2005.

W celu przeprowadzenia wtasciwej specyfikacji réwnan modeli opisujacych
ksztaltowanie si¢ cen spot energii na wybranych europejskich gietldach energii
sprawdzono, jakimi wlasno$ciami charakteryzujq si¢ analizowane szeregi czasowe

[4; 10].

Tabela 1. Statystyki opisowe dla stép zwrotu cen energii elektrycznej”

Statystyka Polska Niemcy Hiszpania
Srednia 0,000408 0,001376 0,001579
Odchylenie standardowe 0,061381 0,262440 0,187810
Skognosé -0,040716 0,825620 0,353530
Kurtoza 5,0197 4,2496 3,35110
Minimum -0,242460 -0,80040 -0,553120
Maksimum 0,248230 1,0170 0,60344
L-B(7) 222,875 387,447 217,679
L-B%7) 69,0429 205,069 85,8079
J-B 124,28 [0,0000]° 130,43 [0,0000] ® 18,956 [0,0001]"
ADF -36,41° -30,06” -34.89%

% Istotnos¢ wspétczynnikéw autokorelacji do rzedu 7 dla stép zwrotu cen energii zbadano lacznie,
wykorzystujac test Ljunga-Boxa, ktérego statystyke testowg oznaczono symbolem L-B (7). Zmienna
w czasie wariancj¢ (heteroskedastycznos¢) w szeregu zwrotéw cen energii badano testem McLeoda i
Li (ozn. L-B*(7)), wyznaczanym na podstawic wspétczynnikéw autokorelacji kwadratéw stép zwrotu
cen energii. Do testowania zgodnosci rozktadu empirycznego stép zwrotu z rozktadem normalnym
wykorzystano test Jarque’a-Bera (ozn. J-B). Z kolei do badania stacjonarmosci szeregéw czasowych
zwrotéw cen energii zastosowano rozszerzony test Dickeya i Fullera (ADF).

® Istotnos¢ wyniku na poziomie istotnoéci 0,01.

Zrédio: obliczenia wlasne.

Dla obliczonych logarytmicznych stép zwrotu cen energii elektrycznej wyzna-
czono podstawowe charakterystyki ich rozktadéw, ktére zamieszczono w tab. 1.

Podsumowujac wstgpne badania, mozna stwierdzié, ze analizowane szeregi stép
zwrotu cen energii charakteryzuja si¢ nastgpujacymi wlasnosciami: efektem gru-
powania wariancji, efektem leptokurtozy i grubych ogonéw rozktadéw stép zwro-
tu, efektem skosnosci rozktadéw stép zwrotu, efektem autokorelac;ji.

Nastepnie podjeto prébe przeniesienia znanej na rynkach finansowych zalezno-
sci ceny-obroty na rynek energii.

509



[+ Polska-zwroty cen x Polska-zwroty phrotow]
wl . T

0.0

0.2

0900 0925 0850 0975 L000 1025 1050 1075 1100 Lz
1.0 [+ Niemey wroty oen x Niemey-zwroty obrotaw]
0.5
0.0
05

-0.35 -0.30 -0.25 -0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 010 0.45 020 025 0.36 })..15

oty cen x Hiszpania- zwroty obrotow]

osft

0.0

0.5

.....................

. : $a s L
0.985 0.990 0.995 1.000 1.005 1.010 1015 1.020

Rys. 2. Korelacyjne wykresy rozrzutu punktéw dla stép zwrotu cen energii i stop zwrotu wartosci
obrotow dla Pol;ki (panel gémy), Niemiec (panel srodkowy), Hiszpanii (panel dolny)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [11; 12; 13].

Wstepna analiza korelacji pomigdzy stopami zwrotu cen energii elektrycznej a zwro-
tami obrotéw na wybranych gietdach energii pozwala przypuszczad, iz sita tego zwiazku
(mimo iz zmienna w czasie) jest istotna z punktu widzenia modelowanego zjawiska.

3. Stochastyczne modele szeregow czasowych

Szereg czasowy zwrotéw cen energii mozna — po usunigciu sktadowej okreso-
wej — opisywac za pomoca stochastycznych modeli szeregéw czasowych. Specyfi-
kacja réwnan modelu wyjsciowego obejmuje specyfikacj¢ czesci deterministycznej
modelu zwiazana z warunkowa wartoscia oczekiwana procesu oraz specyfikacje
czgscei stochastycznej modelu zwiazana z warunkowa wariancja procesu i wyborem
postaci funkcji gestosci standaryzowanych, niezaleznych reszt modelu [4; 8].

Do opisu czgsci deterministycznej procesu mozna wykorzystaé rodzing modeli
ARMAX (k, I, m):

P(BIr, =3y, +O(B)S,. ()
i=l

gdzie: B — operator opéznienia: B'r =r,__,
#(B)=1-¢B—...— ¢ B* — operator autoregresji rzedu k,
6(B)=1+6,B+...+ 4 B' — operator $redniej ruchomej rzgdu /,
£, ~ iidD(0, cl)- biaty szum,
m — liczba zmiennych egzogenicznych uwzglednionych w modelu,
y; — parametr obrazujacy wplyw danej zmiennej egzogenicznej na zmienna
endogeniczna.
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Do modelowania zmiennosci w szeregach stép zwrotu cen energii proponuje si¢
rodzing modeli GARCH(p, ¢) [4; 8]:

q P
h, =ao+zai£:2—i+2ﬂihy—i ’ (2)
i=1 i=l
gdzie: ¢, 20, ,>0dlai=1,2, .., 4¢-1, aq>0,ﬂ,. 20dlai=1,2,.,p-1, ﬂp >0.

Natomiast do opisu niesymetrycznosci reakcji zmiennosci na pozytywne i nega-
tywne zmiany stép zwrotu mozna wykorzystaé [4; 5; 8]:

o wyktadniczy model GARCH, a mianowicie EGARCH(p, q) (exponential
GARCH):

Inh =a, + ia,.[zﬁﬁz,_, +8,(|z,_| - E|z,D1+ iﬂ,. Inh,_,, 3)
i=l i=l

gdzie: E |z,| = 2 w przypadku gdy z, ~ N(O, 1);
/4

e progowy i asymetryczny model ARCH, czyli TAGARCH(p, q) (asymmetric
and threshold ARCH):

9 P
hl =0t Zai(et—l - K-l)z + KZDI—I (El—l - ’(l)z + Zﬂihl—i s 4
i=1 i=l

gdzie: D, = 1, jesli &, < k; oraz 0 w przeciwnym wypadku,

K, — parametr asymetrii odpowiedzialny za modelowanie skosnosci rozkla-

déw stép zwrotu,
K, — parametr progowy.
Do empirycznego rozkladu standaryzowanych reszt modelu dopasowuje si¢ w

praktyce przede wszystkim rozktad normalny, rozktad t-Studenta, sko$ny rozkiad -
-Studenta, uogdlniony rozkiad blgdu (general error distribution — GED) [2; 7; 9].

4. Badania empiryczne

Dla rozwazanych w pracy logarytmicznych st6p zwrotu cen energii elektryczne;j
pochodzacych z trzech europejskich gietd energii metoda najwigkszej wiarygodno-
$ci oszacowano parametry nastepujacych modeli: ARX-EGARCH, ARX-
-ATGARCH. Estymacj¢ przeprowadzono w pakiecie PcGive, a uzyskane wyniki
zamieszczono w tab. 2-4.

Oceniajac dopasowanie modelu do danych empirycznych, brano pod uwage na-
stgpujace kryteria: istotnosci parametréw modelu weryfikowang testem 7-Studenta,
kryterium heteroskedastycznego bledu sredniokwadratowego (heteroscedasticity-
adjusted mean square error -~ HMSE), kryterium Akaikego (AIC), kryterium opar-
te na wartosciach funkcji wiarygodnosci (likelihood ratio test — LLF) [5] .
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Tabela 2. Statystyki podsumowujace modele klasy ARX-GARCH dla Polskiej Gietdy Energii

Model LLF AIC HMSE Liczba Paramelry
Pammetrow nieistome

AR(7)- GARCH(1, 1) 1212,783 | 33508 | 4.9912 0 %0, By
AR(7)-GARCH_i(1,1) 1268497 | 34758 | 69324 12 G0, U
AR(7)- EGARCH(1,1) 1223318 | -3,3508 | 4,3236 2 %o, U,
AR(7)EGARCH_GED(1,1) | 1269613 | 34761 | 64713 13 -
ARX(7y- GARCH(L,1) 1310646 | -3.5924 | 8.7400 12 %
ARX(7-GARCH_(L,1) 1385,107 | -3.7956 | 11.9572 13 )
ARX(7)- EGARCH(1,1) 1326719 | 36341 | 7,0683 13 g 0r
ARX(7)EGARCH_GED(L1) | 1326720 | -3,7879 | 11,1409 14 o, 01
AR(7)-AGARCH(1,1) 1219303 | 3,3397 | 505181 12 @ K1 Ggr 0, B
AR(7)-TGARCH(1.1) 1214679 | 3,3260 | 4,68584 i2 @0, 12, By
AR(7)-ATGARCH(1,1) 1219988 | -3.3388 | 504915 13 B, K. U
AR(7)-AGARCH_(1,1) 1270527 | 34786 | 596577 13 %
AR(7)}-TGARCH_(1.1) 1268498 | 34730 | 6,88642 13 G0, K2, O
AR(7)-ATGARCH_t(1,1) 1270618 | 34761 | 632342 14 O K
ARX(7)AGARCH(1,1) 1327990 | -3,6376 | 6,5838 13 a,
ARX(7T)TGARCH(I, 1) 1312723 | 35954 | 7.02445 13 K. e O
ARX(7) ATGARCH(I,) | 1328230 | -3,6355 | 6,59327 14 s
ARX(7)AGARCH_(1,1) | 1389018 | -3.8037 | 877512 14 ;
ARX(7) TGARCH_t(I,1) 1385115 | -3,7929 | 11,9023 12 Kz
ARX(7y ATGARCH_t(1,1) | 1389412 | -38020 | 10,0229 15 s

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 3. Statystyki podsumowujace modele klasy ARX-GARCH dla Niemieckiej Gietdy Energii

Model LLF AIC HMSE Liczba Parametry
parametrow nieistotne

AR(7)- GARCH(,1) 247848] 06552 | 3.5798 T %
AR(7)-GARCH_(1,1) 266402] 07037 | 3,765 12 % o
AR(7)- EGARCH(1.1) 252730 06659 | 3,5209 2 %, V;
AR(7)-EGARCH_GED(L,1) | 271,818] 07160 | 3,7398 13 %
ARX(7)- GARCH(1,1) 249,135] 06560 | 3,6083 12 V)
ARX(7) GARCH_(1,1) 268,512] 07068 | 3,8036 13 G0 V1.
ARX(7) EGARCH(1,1) 254,375] 06677 | 3,5281 13 .V
ARX(TYEGARCH_GED(1,D)] _ 274,890] 07217 | 3,7798 14 o
AR(7} AGARCH(1,1) 254,989] 06722 | 34537 12 O, %
AR(7)-TGARCH(1,1) 252,149] 06643 | 3.5012 12 %, 10
AR(7)-ATGARCH(1,1) 255080] 06697 | 34465 13 @, 2, 0o
AR(T-AGARCH_t(1,1) 272259 07172 | 361792 13 %, %o
AR(7)-TGARCH_t(1,1) 269.905] 07107 | 3.6067 13 % 1
AR(7)-ATGARCH_i(1,1) 223 | 07145 | 362381 14 @, K 0o
ARX(7}-AGARCH(1,1) 256,768] 06743 | 3,488l 13 ®. 0, Yy
ARX(7)-TGARCH(,1) 253,691] 06658 | 35173 13 B0, K, Uy
ARX(7). ATGARCH(1,1) 256,874] 06719 | 34815 12 @0, 1, U,
ARX(7) AGARCH_i(1,1) 274308] 07215 | 3.6545 12 %, 0
ARX(7)-TGARCH_((1,1) 272,059 07139 | 3,6298 14 B0, 2, 0o, V1
ARX(7)}. ATGARCH_(1,1) | 274,869] -0,7188 | 3.6599 15 Do, 15, 0

Zrédo: obliczenia whasne.
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Tabela 4. Statystyki podsumowujace modele klasy ARX-GARCH dla Hiszpanskiej Gietdy Energii

Model LLF AIC HMSE Liczba Parametry
parametrow nieistotne

AR(7)- GARCH(I,1) 349,142 | -0,9354 | 2,5736 1 90, G U
AR(7)-GARCH_t(1,1) 351,838 | -0.9401 | 2.4127 12 00
AR(7)- EGARCH(1,1) 338473 | -0.9031 | 2.5136 12 90, B, V1. U
AR(7-EGARCH_GED(1,1) | 351,649 | -0.9368 | 2,649 13 9o, Q. V|
ARX(7)- GARCH(1.1) 489,866 | -1,3247 | 2.5486 1 a
ARX(7)-GARCH_t(1,1) 493,713 | -1,3325 | 2,6045 12 a
ARX(7)- EGARCH(I,1) 489,799 | -1,3217 | 2,5332 12 o, Uy
ARX(7)-EGARCH_GED(1,1)| 496,177 | -1.3366 | 2.6054 13 o, U,
AR(7)-AGARCH(1,1) 349,148 | -0,9326 | 2,5711 12 00, K|
AR(7)-TGARCH(1,1) 349,141 | -0,9326 | 2,5712 12 00, K
AR(7)-ATGARCH(I, 1) 349,142 | -0.9299 | 2.,5704 13 00, K1, K
AR(7)-AGARCH_t(1,1) 352,071 | -0,9380 | 2,5874 13 00 K,
AR(7)-TGARCH_((1.1) 352,051 | -0,9379 | 2.5790 13 00, K2r Og
AR(7)-ATGARCH_t(1,1) 352,068 | -0,9352 | 2,5871 14 00, K1, K2, 0
ARX(7)-AGARCH(I,1) 490,162 | -1,3200 | 2.5582 13 Vs Ky, G
ARX(T)-TGARCH(I,1) 489,995 | -1,3195 | 2.5493 13 V7, K2, Gg @
ARX(7)- ATGARCH(1,1) 490,470 | -1,3180 | 2.5456 14 Vo, K1, K2, gy @,
ARX(7)-AGARCH_t(1,1) 494,123 | -1,3281 | 2,6243 14 Vo, K1, Gg
ARX(7)-TGARCH_(1.1) 493228 | -1.3257 | 2,6727 14 Vi Ko
ARX(7)- ATGARCH t(1,1) | 494,362 | -1,3260 | 2.6125 15 V7, K1, Ks, Ogy @

Zrédto: obliczenia wiasne.

Analizujac wyniki zamieszczone w tab. 2-4, ze szczegélnym uwzglednieniem rozwa-
zanych kryteriow poréwnawczych oraz testow weryfikujacych wlasnosci standaryzowa-
nych reszt modeli', mozna wskaza¢ modele najlepiej opisujace zachowanie si¢ szeregéw
zwrotéw cen energii elektrycznej. W przypadku Polskiej Gieldy Energii najlepszymi
wlasnosciami charakteryzowaty si¢ modele: ARX(7)-GARCH_t(1,1), ARX(7)-AGARCH
_t(1,1); w odniesieniu do gietdy niemieckiej najlepsze wyniki weryfikacji otrzymano dla
modeli: ARX(7)-EGARCH_ GED(1,1), ARX(7)-AGARCH_t(1,1), podczas gdy dla
hiszpanskiej: ARX(6)-GARCH_t(1,1).

5. Podsumowanie

Podsumowujac wyniki przeprowadzonych badan, mozna zauwazy¢, iz:

* w przypadku wszystkich wyestymowanych modeli parametry struktury autoregre-
syjnej uwzglednionej w réwnaniu Sredniej warunkowej procesu (z wyjatkiem wyrazu
wolnego) s3 istotne statystycznie, co moze odzwierciedlaé tygodniowa cykliczno$¢ w
ksztaltowaniu si¢ cen energii na wszystkich badanych gietdach energii;

' W pracy ze wzglgdu na ograniczenia objetosciowe nie zamieszczono wynikéw przeprowadzo-
nych testéw na obecnos¢ autokorelacji i efektu ARCH w standaryzowanych resztach modelu oraz
zgodnosci rozktadu empirycznego reszt z rozktadem normalnym.
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» wprowadzenie wielkosci obrotdw jako zmiennej egzogenicznej skutkuje poprawie-
niem istotnosci wyrazu wolnego modeli, a w przypadku Hiszpanii zmniejszeniem o je-
den rzad autoregresji; jedynie w przypadku Niemiec, dla ktérych zaleznos$¢ korelacyjna
pomigdzy cenami a obrotami byta niska, w niektérych modelach parametr stojacy przy
tej zmiennej byt statystycznie nieistotny;

* wprowadzenie struktury GARCH wptynelo na poprawe jakosci modeli, gdyz w
przypadku kazdej analizowane;j gietdy energii zredukowalo to obecna w modelach auto-
regresyjnych AR(p) (dlap = 1, 2, ..., 7) heteroskedastyczno$¢ skiadnika losowego®;

* modele z warunkowym rozktadem s-Studenta lub GED (rozklady te charakteryzuja
si¢ grubszymi ogonami niz rozklad normalny) przewyzszaja modele z warunkowym
rozkladem normalnym;

* w klasie modeli AR-ATGARCH korzystne okazato si¢ wprowadzenie asymetrii w
strukturze zmiennosci; klasa modeli TGARCH pozwala uwzgledni¢ niestate efekty
zmiennosci, gdyz na poziom wariancji warunkowej oddziatuje parametr progowy; nato-
miast parametr progowy w przypadku kazdej gieldy energii jest nieistotny statystycznie,
zatem mozma wnioskowac, iz nie wystepowaly okresy charakteryzujace si¢ ekstremalna
zmiennoscia cen energii w rozwazanym okresie badawczym; na rynku hiszpanskim,
podobnie jak w przypadku klasy EGARCH, parametr asymetrii w kazdej podklasie mo-
deli byt nieistotny statystycznie;

* modele klasy EGARCH nie powoduja znacznej poprawy wiasnosci modeli w sto-
sunku do klasy GARCH w $wietle kryterium AIC; dodatkowo w przypadku Hiszpanii
parametr odpowiedzialny za efekt znaku jest statystycznie nieistotny.

Przedstawione modele mozna wykorzysta¢ do analizy zaréwno obecnej, jak i przysziej
sytuacji na gieldach energii, zwlaszcza w kontekscie analizy ryzyka rynkowego towarzy-
szacego zawieranym transakcjom kupna i sprzedazy energii, co b¢dzie dalszym etapem
badan autoréw. W procesie zarzadzania ryzykiem rynkowym szczeg6lnie wazne jest pra-
widlowe oszacowanie parametru zmiennosci cen energii, ktory wykorzystywany jest do
pomiaru ryzyka czy wyceny instrumentéw pochodnych [2; 8]. Warto réwniez podkreslic,
iz zarzadzanie ryzykiem i podejmowanie strategicznych decyzji rynkowych na rynku ener-
gii elektrycznej powinno zainteresowac przede wszystkim producentdw energii elektrycz-
nej, spotki dystrybucyjne, jak i przedsigbiorstwa obrotu energia elektryczna oraz wielkich
odbiorcéw energii uprawnionych do korzystania z ustug przesylowych.
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POWER PRICE MODELLING ON POWER EXCHANGES
IN SELECTED COUNTRIES OF THE EUROPEAN UNION

Summary

There are observable periods of great power price fluctuations in the power
market, which arise due to the character of the product, i.e. electric energy (the
inability to store power, the influence of weather conditions, days of the week, time
of the day and seasons on demand for power). The authors verified the usefulness
of models with the conditional expected value and the conditional variance to de-
scribe the properties of rates of return series of power prices coming from three
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European power exchanges: Polish, Spanish and German. The parameters of the
ARX-EGARCH and ARX-ATGARCH models were estimated in relation to loga-
rithmic rates of return of electric energy prices, in which exchange turnover func-
tioned as the exogenic variable. Then, using various comparative criteria, the best
models in a given category were pointed out. The above models may be used to
analyze the current as well as the future situation on power exchanges, especially in
the context of the analysis of market risk that accompanies electric energy purchase
and sales transactions.



	MODELOWANIE CEN ENERGII ELEKTRYCZNEJ NA GIEŁDACH ENERGII W WYBRANYCH PAŃSTWACH UNII EUROPEJSKIEJ
	1. Wstęp
	2. Własności szeregów cen spot energii elektrycznej
	3. Stochastyczne modele szeregów czasowych
	4. Badania empiryczne
	5. Podsumowanie
	Literatura

