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LES PRIX A TERME DE LELECTRICITE SUR LE MARCHE
BRITANNIQUE, UNE APPROCHE PAR LA COINTEGRATION

Jéerémy Froger & Muriel Renault

EDF R&D
1 avenue du Général de Gaulle
92141 Clamart Cedex

Il existe un lien économique entre le prix de Céleité et le prix des produits communément
appelés commodités dans la mesure ou ces ders@eneéautilisées pour produire de I'électricite.
Leurs prix ont un impact sur les colts de producgbdonc sur les prix de marché de I'électricité.
Les produits a terme sont par ailleurs courammalisés pour la gestion du risque financier et le
calcul d'indicateurs de risque. Il est donc impartde bien comprendre et modéliser la relation qui
unit les prix a terme de I'électricité et les pikerme des commaodités utilisées pour la produire.

Le mode de production d’électricité en Grande Rye¢aest principalement de type gaz ou charbon
et nous nous proposons, dans ce document, dergacktie relation économique en un modéle
statistique.

En présence de séries non stationnaires, ce gsoeseént le cas pour les séries de prix étudiées en
economeétrie, l'utilisation de la régression classides moindres carrés ordinaires peut faire groire

a tort, a l'existence d'une forte relation entrealdes, appelée régression fallacieuse, comme Il'on

montré Granger et Newbold (1974). Une des solutpmssibles a ce probléme est I'utilisation de la

cointégration. Des variables non stationnaires sliteis cointégrées s'il existe une combinaison

linéaire de celles-ci qui soit stationnaire. Il et alors possible, dans le cadre d'un modéle a
correction d'erreur, d'estimer les parametres diatation de long terme entre ces variables.

L'existence d’une telle relation entre les prixlédectricité et les prix des commodités peut étre

appréhendée comme une force de rappel qui empéslséries de diverger durablement.

Les modéles a correction d'erreur ont été intredpér Granger (1986), Engel et Granger (1987)
puis développés dans leur forme vectorielle pamadsén (1988). Dans ces modeles utilisant la
théorie de la cointégration, la relation entredéges se décompose en une relation de long terme
traduisant le lien économique entre les variablesnigeaux et en une relation de court terme
exprimant les oscillations autour de cette relatleriong terme.

Nous avons appliqué cette méthodologie a I'étude@lations entre les prix a terme de I'électricité
sur le marché britannique (produit calendar 2008 <prix a terme de certaines commodites, i.e. le
gaz, le charbon et le CO2 pour aboutir & un modéterrection d'erreur. Les donnnées utilisées
dans cette étude sont des données journaliérpsryitade de cotation allant de janvier 2006 a mars
2008.

Apres avoir veérifié, par un test de racine unitaiggle toutes les seéries utilisées étaient non
stationnaires, ce qui justifie l'utilisation de taintégration en lieu et place de la régression
ordinaire, nous avons suivi la méthodologie en détapes développée par Engle and Granger
(1987). La premiere étape est celle de l'estimapan MCO des parametres d'un modéle de
régression linéaire entre les prix en niveau.. & tésidus issus de cette régression sont
stationnaires, ils peuvent étre utilisés pour @tddlrelation de long terme. Dans la seconde étape



on veérifie que les variables considérées sontd{ju’elles peuvent donc étre utilisées pour établi
la relation de court terme. On aboultit ainsi a wdéte a correction d'erreur, dont la forme générale
en considérant deux variables scalaiye®tx, est :

S q
DY, = pE 4+ D By + D w0+, (1)
i=1 j=0
avec :
Ayt =Y ~VYia-
£_, =Y., —a-bx_ :larelation long terme. Dans cette régressinet x, sont I(1) et le résidg,
est 1(0).

M : la force de rappel, qui doit forcément étre ti€ggpour que le modéle ait un sens.
U, > un bruit blanc gaussien.
¢, et w;: les parametres de la relation court terme, inasret a estimer.

Nous avons établi notre modéle avec p=0 et q=0:
AEleC,., ,(t) = o 4Commodity, (t) + x { EleC o, ,(t—1)= > A Commodity; (t - 1)} +0, (2)

avec :

Elec : le prix a terme de I'électricité considéré, leegproduit calendar pour I'année n en base.
Commodity : les prix a terme des differentes commoditédasuréme échéance en base.

U, > un bruit blanc gaussien.

Notre étude, basée sur I'historique choisi, a ntomue la relation entre les prix a terme de
I'électricité et les prix a terme du gaz, du charbbdu C02 était la suivante :
AElec = 146AGas +0.11ACoal, +039ACO2 - 006[Elec,_,—199Gas_,—015Coal,_,—051C02_,] (3)

Comme attendu, la force de rappel est négativeg}®t les tests que nous avons effectués sur le
signal résiduelb, montrent qu'il est proche d'un bruit blanc (p-vadiee0.1). Le Rde ce modéle est

de 70%.

La principale limitation de notre travail tient fait que dans la méthode de cointégration classique
gue nous avons utilisée, la relation de long temmesant les variables étudiées est établie use foi
pour toutes et ne varie pas au cours du tempsrdfsements et amélioration de notre modele
résident donc dans la relaxation de cette congaatstabilité des parametres ce qui correspond, en
termes économiques, aux cas d'inversion du metérgpar exemple. Plusieurs possibilités sont
envisageées : le filtrage de Kalman, les mode&srbscédastiques et enfin la régression par les
moindres carrés partiels.

A plus long terme, nous envisageons égalementdsilgle application de ce travail aux marchés de
I'électricité francais et allemand.



Futures markets serve several functions in eldégtrimarkets, as for instance financial risk
management, and long-term contracts are an impgotta for reducing risk exposure. It is
important for electricity market participants todemstand the evolution of long-term electricity
prices and the relationship between the long-terivep of electricity and commodities used in
electricity production.

The UK electricity production system is mainly béig gas and coal. The purpose of this paper is
to translate this economical relationship in teohan appropriate statistical model.

In the presence of non-stationary time series, dileetricity and commaodity prices, classical OLS
regression modelling may leads to spurious regyassand falsely imply the existence of economic
relationships between series. Cointegration methadpossible solution to this problem as it makes
possible the use of non-stationary time seriestiomate model parameters as long as the variables
are cointegrated, i.e. they have a long-run douuilin relationship. The existence of such long-
term relationship is consistent with economicalotiyeand may be thought as a recall force that
forbids electricity price to diverge durably frommmodity prices of the same market.

Cointegration methods imply that the link betweeicgs be decomposed in two parts: a long-term
run around which prices oscillate and a short tene. We formalized this relationship into an error
correction model. This paper contributes to thestaxy literature on cointegration techniques
applied to energy prices.

The data we used are UK electricity forward prigegdendar 2008), commodity future prices (gas,
coal and CO2). The daily futures prices cover thiegal spanning January 2006—March 2008.

Once the series are proven to be non stationatlyedoway of a unit root test, there are two steps in
the classical Engle and Granger cointegration phaiee first step is estimation of regression by
applying Ordinary Least Squares (OLS) on the legétbe variables and testing for stationarity of
the regression residuals. If those residuals atestary they can be used to establish the long-ter
relationship. In a second step, assumed that tfeafht series are I(1), they can be used to astabl
the short-term relationship. This methodology le@mdan error correction model as below where we

consider 2 scalar variablgg and x :

s q
Ay, = pg , + z¢iAyt—i + z W, Ax_; +u, (1)
= =0

where
Ay, =y, - Y,., and similarly for the x’s.
E,=Y,—a- th_1 : the long-run relationship
in this regressiony, and x, are I(1), ands,, the residuals, is 1(0).
L is the recall force and must be negative to védidae model.
U, is a white noise.
¢, and w; are the short-term relationship coefficients thatunknown and have to be
estimated.

The basic UK electricity market model is estimateth s=0 andqg=0.

If we want to write the error correction model egoia that links electricity price to commodity
prices, we use the following model derived fromatopn (1):

AElec,,, ()= Z w, ACommodity, (t)+ { Elec,, n(t—l)—z S, Commodity (t—l)} +v, (2)

where:
“Elec” is the electricity forward price in base fgaar n, “Commodity” the different commodities
forward prices and, is a Gaussian white noise.



The relationship between electricity forward prieesl gas, coal and CO2 future prices we
established is:

AElec, =1.46AGas+0.10\Coal,+ 0.38CO2 - 0.0€lec_, - 1.9hs_— O0.0C6al,_—~ 0&D2_, (3)
The recall force (-0.06) is negative and white adésts processed on the residual signal allow us t

say with a good confidence level that the residigaial model is close to a white noise (p-
value=0.1) . Total R-square of the model is 70% .

Because we applied conventional cointegration amglythe main limitation of our study is to
consider that cointegration vectors are time irar@rivhich means that the long-term relationship is
assumed to be unchanged. So, the main possibleofMayprovement of this model would be to
relax the constant parameters hypothesis by camsgdéhe consequences of the variation of the
relation between electricity prices and fuel pricegr time (which can be caused by merit-order
switching for example). A Kalman filter or hetereslastic models should be applied to modelize
this regression parameters dynamics. We also plaiseé Partial Least Squares (PLS) regression in
order to better choose the different regressodgfarent times of the analysed period.

Eventually, one possible application of our worlogld be the adaptation of the model to the
French and German electricity markets.

Mots clés : Econométrie, Statistique mathématique
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