UNIVERSIT A DELLA VALLE D'AOSTA
UNIVERSIT E DE LA VALL EE D'AOSTE

Dipartimento di Scienze economiche e politiche

Corso di laurea magistrale in Economia e politiche del territorio e ddlimpresa

Curriculum Mercato e Impresa

Le quotazioni dei prodotti energetici, tra
shock internazionali e speculazione

Andrea Carpentieri
Matricola: 20 GO1 263

Relatore: Chiar.mo Prof. Claudio Brenna

AA 2021-2022



Indice

1

2

Introduzione 3

Il settore elettrico 5

2.1 L'energiaelettrica . . ... .. ... ... ... ... ... . 5

2.2 Il mercato elettricoinltalia . ... ... ............ 7
2.2.1 La liera del mercato elettrico . . . . ... ... .. .. 8
2.2.2 | principali attori del mercato elettrico italiano . .. . . 12

2.3 Atrticolazione del mercato elettrico italiano . . . . . ... . . 14
2.3.1 Il mercato elettricoapronti . . .. ... ........ 15
2.3.2 Il mercato elettrico atermine . ... .......... 19

2.4 Caratteristiche del mercato elettrico italiano . . . . . .. . .. 20

2.5 Formazione dei prezzi dell'energia elettrica . . . ... ..... 23
25.1 Illmercatodelgasnnaturale . . .. ... ......... 29
2.5.2 1l mercato dei certi cati di emissione . . .. ... ... 31

L'analisi dei dati 36

3.1 Leprincipalicomponenti . . . . .. ... ... ... ...... 37
3.1.1 Laseriestoricadel PUN . ... ... .......... 37
3.1.2 La serie storica dell'ICE Dutch TTF Natural Gas . . . 40
3.1.3 La serie storica del prezzo dei permessi di emissione 42
3.1.4 Il modello di regressione . . ... ............ 46
3.1.5 La serie storica del margine per MWh . . . .. .. .. 53

3.2 Analisibivariata. . . . ... ... ... ... .. .. .. ... 62

La stima del PUN tramite modello di regressione 70

4.1 1regressSori. . . v v v v e e e e e 70

4.2 Laregressione multipla . . . ... ... ... L 73

43 LastmadelPUN. ... ... ... ... ... ......... 78

Conclusioni 82



Ringraziamenti

Un sentito grazie al mio relatore Claudio Brenna per la sua imita disponi-
bilia e tempestivia ad ogni mia richiesta, per i suoi indispensabili consigli
e per le conoscenze che mi ha trasmesso durante tutto il pesmdi stesura
dell'elaborato.

Ringrazio in nitamente i miei genitori, mio fratello, mia nonna e tutta la mia
famiglia per avermi permesso di completare il mio percorso studi, appog-
giando ogni mia decisione e non facendomi mai mancare il laepporto ed
incoraggiamento.

Un enorme grazie ad Eleonora, la mia compagna di vita e di av¥ere ormai
da molto tempo, che nonostante sia spesso distante riesceegdermi sempre
vicino, spronandomi a dare il meglio.

Grazie a Enri e Apo per tutti i momenti vissuti durante questi ani univer-
sitari, senza di voi non sarebbe stata la stessa cosa.

Grazie a tutti i miei amici e alle mie amiche, la mia isola fade, la famiglia
che mi sono scelto, per tutti i bei momenti passati insiemegsza di voi tutto
sarebbe stato pu complicato e noioso.

In ne ringrazio me stesso perclte se ho raggiunto questo uisatoe soprat-
tutto grazie alla mia determinazione e al mio impegno.



1 Introduzione

Il seguente elaborato si focalizza sullo studio del merca#dettrico italia-
no e, in particolare, sulla produzione di energia elettric&kamite centrali
termoelettriche che sfruttano la combustione del gas natale per produrre
energia.

Nello speci co, attraverso tale lavoro, si vuole cercare domprendere se
il recente aumento dei prezzi dell'energia elettrica sia patabile ad un in-
cremento dei relativi costi variabili di produzione, qualil costo della materia
prima (gas naturale) ed il costo dei certi cati di emission® ad altri fattori,
primo fra tutti la speculazione.

Dunque, mediante la seguente trattazione si vuole provarerspondere
alle seguenti domande di ricerca:

1. Quanto la variazione del prezzo dell'energia elettrieadeterminata dal-
l'aumento dei costi variabili di produzione, primi su tutti del prezzo del
gas e del prezzo dei certi cati di emissione? |l margine derquutto-
ri, ovvero la dierenza fra il prezzo di vendita dell'ener@ e i costi
per produrla,e rimasto sempre costante nel tempo o neglituhi anni,
sfruttando la particolare situazione attuale,e aumentab notevolmente
a causa di fenomeni speculativi?

2. Quali scenari si prospettano per gli anni a venire alla lecdell'analisi
e ettuata sulle serie storiche considerate?

Per rispondere a tali domande si procedes in un primo momamad un‘a-
nalisi della letteratura della materia, in quanto ci permetera di comprendere
meglio le caratteristiche del mercato elettrico italianola sua evoluzione nel
tempo e il funzionamento.

Dopodiche vera analizzata la politica di pricing utilizzata in questo set-
tore che sam di fondamentale importanza per comprendere tinamiche del
mercato stesso.



Si procedem poi con la descrizione delle variabili che wvanno prese
in considerazione, quali il prezzo del gas naturale, il pz dei certi ca-
ti di emissione e il prezzo dell'energia elettrica, con I'odttivo di capirne le
caratteristiche essenziali e la loro importanza nella detainazione del prezzo.

Nella parte centrale dell'elaborato si cerchem, tramite'litilizzo di un mo-
dello di regressione, di comprendere l'incidenza delle iadili sopra citate nel-
la determinazione del prezzo dell'energia elettrica in modda capire il ruolo
giocato da queste ultime e, nel caso, da altri fattori come peculazione.

Inoltre, dato che ci troviamo in un contesto di prezzi eccemali dovuti
dai recenti eventi (Covid-19 e guerra in Ucraina su tutti), vea e ettuata
un‘analisi considerando due periodi distinti:

" Pre-Covid ( no al 2019);
" Post-Covid (dal 2020 a giugno 2022).

In seguito, per implementare la nostra indagine e andare alticerca di
ulteriori conferme per trarre le nostre conclusioni, si rarea a un modello
di regressione multiplo, nel quale verranno considerativdirsi regressori per
andare a stimare la serie del PUN. Quest'ultima sama poi condntata con la
serie originale tratta dal GME.

In chiusura, sfruttando i risultati ottenuti dalle analisi sopra citate e altri
report in materia, verranno e ettuate delle ri essioni suifuture che ci per-
metteranno di ipotizzare se il boom del prezzo dell'energéettricae atteso
a proseguire 0 meno.



2 |l settore elettrico

2.1 L'energia elettrica

Al giorno d'oggi la socied ha un continuo bisogno di una foria di energia
per garantire il funzionamento della maggior parte delle frastrutture e dei
servizi, e quella elettrica risulta essere la pu adatta diutte. Si presenta peo
una problematica legata al fatto che I'energia elettrica noesiste in natura,
se non nei fulmini, e per questo motivoe necessario prodarl

E possibile ricorrere a diverse tipologie di impianti per Iproduzione di
energia, tra i pu comuni e conosciuti si possono ricordare

1. Le centrali nucleari: si tratta di impianti che sfruttano le reazioni nu-
cleari per scaldare il uido termovettoré che viene a sua volta utilizzato
come combustibile per la creazione di energia elettrica,

2. Le centrali idroelettriche: questa tipologia di impianto trasforma l'e-
nergia idraulica di un corso d'acqua, naturale o arti cialeche sia, in
energia elettrica rinnovabile attraverso I'utilizzo di tubine?;

3. Le centrali termoelettriche utilizzano una combustione per portare
l'acqua a temperatura di ebollizione ed ottenere vapore aogp grazie
al quale, sfruttando la pressione che lo caratterizza, e psibile mette-
re in moto una turbina, generando in questo modo energia. Gina-
mente possono essere utilizzate diverse tipologie di corabhili per la
combustione come il carbon fossile, I'olio combustibile bgas naturale;

4. Gli impianti fotovoltaici : producono energia elettrica grazie al movi-
mento rapido degli elettroni della cella fotovoltaica cheampone il pan-

LFa riferimento ad una sostanza che pw presentarsi in forma liquila o gassosa chee in
grado di accumulare e trasportare il calore.

2Turbomacchina motrice chee in grado di trasformare I'energia cinetca e I'entalpia di
un uido in energia elettrica.



nello. In questa circostanza sono la luce del sole e I'enardei fotoni
che la compongono che consentono l'attivazione degli efetti.

Come facilmente intuibile dalla breve descrizione del foazionamento dei
vari impianti,e possibile creare energia elettrica sia ntkante fonti rinnova-
bili® sia mediante fonti non rinnovabilf. Questoe un aspetto da tenere bene
a mente in quanto risultel importante per comprendere altme dinamiche
di prezzo dell'energia che vedremo nel Capitolo successivo

In ogni caso, focalizzandosi sulla situazione globale adlle, e possibile
a ermare che la percentuale di energia prodotta attraverstonti non rinno-
vabilie di gran lunga superiore a quella dell'energia de ita come \pulita”,
anche se con il passare del tempo si sta cercando di promuewana produzio-
ne sempre pugreen In ltalia, secondo il monitoraggio nazionale e ettuato
dal GSE, ovvero il Gestore dei Servizi Energetici, la quotaed consumi in-
terni lordi di energia elettrica coperta da fonti rinnovabiie pari al 38,1%
[www.gse.it].

Inoltre, occorre sottolineare come nonostante alcuni Paesbbiano una
capacia produttiva tale da soddisfare il fabbisogno naminale di energia vi
sono molti altri Stati, come ad esempio ['ltalia, la cui prodzione nazionale
di energia none su ciente a soddisfare la domanda internamotivo per cui
e necessario ricorrere allimportazione della stessa daa€si vicini come la
Francia.

In conclusione, dopo aver esposto brevemente gli aspetti pilevanti
dell'energia elettrica, che verranno poi analizzati pu aondo nei Capitoli
successivi,e doveroso ricordare come, nonostante I'egier possa essere pro-
dotta ricorrendo a diverse tipologie di impianti, co chee di nostro interesse,
ovvero alla quale faremo riferimento durante l'intero lavm, sono le centrali
termoelettriche, in particolare quelle strutture che utiizzano come fonte per

3Riconducibili a fonti naturali che non sono soggette ad esaurimento.

4Fonti destinate all'esaurimento in quanto il consumo ne riduce la giantitn presente in
natura.

SE la domanda di energia elettrica che il sistema elettrico naziona deve soddisfare.
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la combustione il gas naturale in quanto risultano essere @ rilevanti non
solo in termini di quanti di energia prodotta, ma anche pe il fatto che
rappresentano il punto di riferimento per la determinazioa del prezzo dell'e-
nergia prodotta mediante altre modalit. Inoltre, concetrandosi su questa
tipologia di impianto, sala possibile rispondere a una dl domanda di ri-
cerca riguardante quanto il recente aumento del prezzo deflergia elettrica
e giusti cato dall'aumento del prezzo della materia prima ossia il gas.

2.2 Il mercato elettrico in Italia

Il mercato elettricoe un marketplacetelematico costituito in Italia a seguito
dell'approvazione del Decreto Legislativo n. 79 del 16 mard999, attraver-
so il qualee stato avviato il processo di liberalizzaziongel settore elettrico.
Tale mercatoe gestito dal Gestore dei Mercati Elettrici (GME), una societ
controllata dal Gestore dei Servizi Energetici, ede il lugo in cui avvengono
le negoziazioni di energia elettrica all'ingrosso in basé ana speci ca disci-
plina che stabilisce le regole sia per il funzionamento delencato che per la
partecipazione dei vari operatori [GME, 2007].

Nonostante non sia obbligatoria la partecipazione a tale nmato per ac-
guistare o vendere energia elettrica, i vari operatori deetore sono liberi di
concludere contratti de niti over the counter ovvero contratti bilaterali con-
clusi al di fuori del marketplacetelematico, anche see caldamente consigliata
la partecipazione allo stesso in quanto permette di promuere una maggior
competizione nelle attivia di produzione e di vendita alingrosso oltre che di
favorire la massima trasparenza ed e cienza dell'attivia di dispacciamento
[GME, 2007]. Nello speci co il sistema elettrico nazionale un sistema a re-
te organizzato all'interno del quale vengono svolte diversattivig, ciascuna
delle qualie esercitata da soggetti di erenti.

Da quanto detto si evince una importante complessit del siema, motivo
per cui sie deciso di presentare brevemente i segmenti cle dompongo,

5Noto come Decreto Bersani [Scarpa, 1999].
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oltre che i principali soggetti che vi operano. Questo permettera di avere
piu chiara la struttura del mercato e facilitera, in seguito, la comprensione

di alcuni meccanismi e dinamiche.
2.2.1 La filiera del mercato elettrico

fase 1 fase2 ed
IL SISTEMA ELETTRICO ~ PRODUZIONE ~ TRASMISSIONE  DISTRIBUZIONE  UTENZE

=) Flussi elettrici

Figura 1: Articolazione del sistema elettrico nazionale.
[www.terna.it]

Come si puo notare dalla Figura 1, il sistema elettrico nazionale e ar-
ticolato in quattro fasi ciascuna delle quali opera in un regime di mercato

differente:

1. Produzione: ¢ la prima fase della filiera e consiste nella produzione di
energia elettrica attraverso lo sfruttamento di fonti rinnovabili o, nella
maggior parte dei casi, non rinnovabili. Inoltre, come avevamo anti-

cipato in precedenza, in Italia non essendo la produzione in grado di
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soddisfare la domanda totale ci si deve rivolgere all'estericorrendo
all'importazione. Tale attivie caratterizzata da un r egime di libero
mercato, ovvero un sistema economico basato sulla domandsud'of-
ferta senza alcun controllo, 0 comunque limitato, da partedile istitu-
zioni pubbliche [www.terna.it] [GME, 2007]. | produttori potrebbero
sfruttare tale aspetto a proprio favore, ciee cercando digplicare prezzi
pu elevati di quanto previsto dal sistema dei costi margiali’ tipico del
mercato elettrico, facendo cos registrare sovrapro tti In realt, peo,
grazie alla tta concorrenza che caratterizza questa fase,possibile
escludere l'ipotesi che possano essere gon ati i margini;

2. Trasmissione questo segmento centralee gestito da Terna S.p.A., che
oltre ad essere responsabile della trasmissione, intesaneogestione,
mantenimento e sviluppo della rete elettrica nazionale adta tensio-
ne, si occupa anche del servizio di dispacciamento, un'aith fonda-
mentale che consente di gestire i ussi di elettricia Sult rete in ogni
momento. In questo caso l'attivine regolata e caratterzzata da un
regime di monopolio naturale; quest'ultimo risulta esserl migliore
con gurazione in quanto consente di avere un unico opera®sul ter-
ritorio nazionale [www.terna.it]. In ogni caso si tratta diun regime di
monopolio regolato dallARERA; infatti, la remunerazioné dei servizi
di trasmissione e dispacciamento assicurati da Terna si laasu un si-
stema tari ario chee stabilito proprio da ARERA mediante speci che
delibere. In particolare la remunerazione di Ternae pariléb,6%, valore
pu basso dell'intero settore elettrico italiano oltre cke molto inferiore
rispetto alla media europea chee pari al 6,4% [www.terndli Un'altra
caratteristica fondamentale di questa fase della lieradl fatto che tut-

71 costi marginali sono i costi aggiuntivi che un'impresa deve sostenerger incrementare
le quantia. prodotte.

8La remunerazione di Terna S.p.A. deriva dal pagamento dei corrispettii da parte
degli impianti di produzione e dei clienti nali, indipendentem ente dalla loro localizzazione
geogra ca, dovuto per l'accesso e l'utilizzo della rete di trasmisi@ne nazionale.



ta I'energia che viene immessa nella rete venga prelevataz® che sia
possibile andare a stabilire da quale impianto di produzienprovenga
la stessa energia consumata [GME, 2007];

3. Distribuzione: la penultima fase che compone il sistema elettrico e
quella della distribuzione, attivia anch'essa regolatache consiste nella
consegna di energia elettrica in media e bassa tensione atginti. Tale
trasformazione dell'elettrici avviene attraverso le abine primarie, le
cabine secondari@ e i trasformatori. La rete nazionale di energia elet-
trica a bassa tensione viene pep sezionata in diverse ritcali, ciascuna
delle qualie gestita da diverse societ di distribuzionehe operano in
regime di concessione e che sono responsabili della retativanuten-
zione [www.terna.it] [GME, 2007]. Data la designazione tetoriale del
sistema, ogni comune possiede una propria societ di dibwzione che
dovi gestire il relativo tratto di rete in regime di concesione. Anche
in questo caso, come per la produzione, le imprese di distr#tione so-
no obbligate a connettere alle proprie reti tutti i soggettiche ne fanno
richiesta, facendo loro pagare un corrispettivo per l'acsso e I'utilizzo;

4. Utenze e il segmento nale del mercato elettrico in cui le societ di
vendita o di fornitura provvedono alla commercializzazian dell'ener-
gia elettrica prodotta e trasmessa attraverso il complessstema a rete
composto da linee, stazioni elettriche e di trasformazioragli utenti -
nali tra cui le imprese operanti nei vari settori (agricolejndustriali e
terziarie) e le famiglie [www.terna.it] [GME, 2007]. Quesittivia e
stata quella maggiormente interessata dal processo di Ifaézzazione,
tante vero chee stata data la possibilia a tutti gli ope ratori interes-
sati di entrare sul mercato in veste di societ fornitriceperaltro senza
richiedere un titolo abilitativo per il suo esercizio. In ogi caso, cb che
l'utente nale paga per garantirsi la fornitura di energia ¢ettricae la

9Cabine che trasformano I'elettricin ad alta tensione in elettric i @ media tensione.
10Cabine che trasformano I'elettrici dalla media tensione alla basa tensione.
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sommatoria di diverse componenti di prezzo; tra le princifisabbiamo
la materia prima, il trasporto, gli oneri di sistema e le impste (tra cui
I'IVA).

Prima di procedere con una rapida analisi di quelli che sonoprincipali
soggetti che operano sul mercato elettrico, e doveroso ssmarsi su alcuni
aspetti caratterizzanti le attivie di trasmissione e digpacciamento.

In particolare, queste due fasi del sistema elettrico italno sono soggette
a vincoli tecnici molto stringenti chee importante conosere per comprendere
la domanda e la formazione del prezzo dell'energia eletaic

~ La richiesta di un bilanciamento istantaneo e continuo trad quantia
di energia immessa in rete e quelle prelevate dalla rete, atto delle
perdite di trasporto e distribuzione [GME, 2007];

Il mantenimento della frequenza e della tensione dell'ergga in rete
all'interno di un intervallo ristrettissimo, per tutelare la sicurezza degli
impianti [GME, 2007];

La necessit che i ussi di energia su ogni singolo elettrodhon superi-
no i limiti massimi di transito ammissibili sull'elettrodo stesso [GME,
2007].

Nel momento in cui si presentano delle deviazioni, seppur nmme e di breve

durata (qualche secondo), da uno di questi vincolie possie che il sistema

entri rapidamente in stato di crisi. Vi sono peo delle probématiche, o meglio
delle di cola, che caratterizzano il sistema elettrico italiano e che possono
rendere poco agevole il rispetto di questi parametri. Tra @ste troviamo:

~ La variabilie, l'inelasticit. e la non razionabilia d ella domanda, con-
siderato che la richiesta di potenza sulla rete evidenzia argrande
stagionalia oraria, settimanale e stagionale [GME, 2047
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" La non possibilia di stoccaggio e vincoli dinamici all'a@guamento in
tempo reale dell'o erta. Infatti, none possibile immagazinare energia
elettrica in quantit. signi cative, se non in maniera indiretta, e vi sono
dei limiti minimi e massimi di potenza erogabili dagli impiati oltre
che dei tempi minimi necessari per l'accensione o la varieze della
potenza erogata [GME, 2007];

Le esternalib sulla rete a causa delle quali, riprendendquanto ga
anticipato in precedenza,e reso impossibile il tracciaméo del percorso
dell'energia [GME, 2007].

2.2.2 | principali attori del mercato elettrico italiano

Dai Paragra precedentie possibile intuire la complessitdel sistema elet-
trico italiano dovuto della moltitudine di attivie che lo caratterizzano e di
soggetti che vi operano. La normativa di riferimento attrilnisce a ciascun
operatore un ruolo preciso che andremo a vedere in maniematsiica in mo-
do da non appesantire I'elaborato ma, al tempo stesso, ceanda di dare
un'inquadratura generale del funzionamento del sistema.

Oltre al Governo e al Parlamento, che per forza di cose son@mpagonisti
nel settore energetico, vi sono molti altri soggetti tra cui

1. Ministero dello Sviluppo Economico (MISE) il MISE oltre a svolgere
I'importante attivitn di indirizzo nei confronti dellARE RA e del setto-
re energetico, garantendo in questo modo la sicurezza e deamici
del sistema elettrico nazionale, concede le concessiondaiributori,
garantendo la concorrenza e limitando la possibili di gesti ultimi di
generare pro tti extra [www.mise.gov.it];

2. Autorian di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (ARERA) que-
sta autorinie stata istituita con la Legge n. 481 del 14 novenbre 1995
con la funzione di svolgere l'attivia. di regolazione e cdmollo nei vari
settori dell'energia elettrica oltre che del gas naturalelei servizi idrici,

12



del ciclo dei ri uti e del termocalore. Nello speci co, ARERA ¢ ni-
sce le condizioni economiche e tecniche per l'accessonditbistruttura
e determina gli obiettivi qualitativi e quantitativi per lo svolgimento
dell'attivian di fornitura, ssando i prezzi di riferimen to per le forniture
di energia elettrica [Giustiniani, 2020];

3. Terna S.p.A.. come anticipato in precedenza Terna S.p.A.e l'attore
che opera in regime di monopolio naturaté con riferimento alla fase
di trasmissione e dispacciamento, e nonostante all'appama possa ri-
sultare un soggetto con grande potere di mercato, quindi campie
possibilia di fare grandi margini, in reala viene limit ato dall'azione di
ARERA. Le sue funzioni principali, in quanto societ resporabile del-
la gestione del sistema elettrico, sono il servizio di dispaamento, che
garantisce un costante equilibrio fra la domanda e l'o ertali energia,
lo sviluppo della rete e la sua manutenzione [www.terna;it]

4. Gestore dei Servizi Energetici (GSE)si tratta di una holding pubbli-
ca? che gioca un ruolo fondamentale nello sviluppo e nella di ime
delle fonti rinnovabili attraverso I'erogazione di incenti. Tale attore,
di cuie azionista unico il MEF (Ministero delllEconomia e clle Fi-
nanze),e a sua volta controllore di due societ, ovvero déAcquirente
Unico e del Gestore dei Mercati Energetici [www.gse.it];

5. Acquirente Unico (AU): questa gura deve garantire la fornitura di
energia elettrica per l'intera domanda dei clienti vincola Per farlo
dovia acquistare la capaciti di energia necessaria e andaa riven-
derla ai distributori a pari e idonee condizioni consenterd in que-
sto modo, di applicare un'unica tari a a livello nazionalé®. Si evince

11Sj tratta di un mercato che date le caratteristiche si predispone al @inzionamento
ottimale attraverso un unico attore.

12S0ciet per azioni a capitale pubblico.

13Sj parla di PUN, ovvero prezzo unico nazionale.
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che il suo operatoe regolato in maniera tale da limitare i caporta-
menti opportunistici che possono essere messi in atto coguardo al
prezzo, ovvero all'’AU non viene data la possibilia di apptare prez-
zi diversi ai distributori, garantendo cos la concorrena sul mercato
[www.acquirenteunico.it];

6. Gestore dei Mercati Energetici (GME) e uno dei soggetti principali
operanti all'interno del sistema elettrico nazionale e alquale faremo
riferimento pu volte nel corso del testo. Il GME, tra i suoicompiti, de-
ve organizzare e gestire I''PEX, acronimo dtalian Power Exchangell
mercato del gas e dell'ambiente secondo criteri di neutralitrasparen-
za e obiettivifa volti ad assicurare una maggiore e leale ocorrenza tra
i vari produttori. La seguente societie da rammentare paile gestisce
I tre sottomercati del mercato elettrico a pronti (MPE) ed il mercato
elettrico a termine (MTE), di cui parleremo in seguito, garatendo in
ciascuno di essi una concorrenza tra i produttori che li inogvi ad an-
dare alla continua ricerca di costi di produzione inferiogper cercare di
aumentare il proprio margine [www.mercatoelettrico.org]

2.3 Articolazione del mercato elettrico italiano

Un ultimo aspetto del mercato elettrico italiano da conoscer per poter
poi capire la formazione e I'evoluzione nel tempo del prezdell'energiae
I'articolazione dello stesso.

Innanzituttoe bene sapere che il sistema elettrico naziate e diviso in
diverse reti di trasmissione che vengono de nite come zonecke possono
riferirsi a zone geogra che, cie ad aree geogra che sie) o a zone virtuali,
ciee aree che non hanno un diretto corrispondente sico.

Tale distinzionee rilevante dato che i vari aggregati di zoe sono caratte-
rizzati da un determinato prezzo zonale dell'energia oltrehe da un limite di
transito, sia in entrata che in uscita, che viene stabilitoudla base di un preci-
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so modello di calcolo. Questo limite di transitoe da tenere considerazione
in quanto, per rispettarlo, le varie zone dovranno ricorrer all'importazione
o all'esportazione di energia, determinando in questo modma formazione
del prezzo di erente in base all'area di riferimento.

Inoltre, il mercato elettrico italiano, che ricordiamoe gstito ed organizza-
to dal Gestore dei Mercati Energetici,e articolato in due rercati: il Mercato
Elettrico a Pronti ed il Mercato Elettrico a Termine oltre che dalla Piatta-
forma per la consegna sica dei contratti nanziari concluissull'lDEX 4,

2.3.1 Il mercato elettrico a pronti

Il mercato elettrico a pronti opera con orizzonti temporalbrevi ede a sua
volta composto da tre sottomercati:

1. Il mercato del giorno prima (MGP) : nonostante il termine possa
ingannare, con mercato del giorno prima ci si riferisce alkeduta che
apre alle ore 8:00 del nono giorno precedente il giorno di segna e si
chiude alle ore 9:15 del giorno precedente il giorno di cogea. Si so-
stanzia nel mercato in cui i soggetti abilitati a partecipavi, cie coloro
che hanno acquisito la quali ca di \operatore del mercato ettrico”,
possono presentare o erte di acquisto o di vendita medianie quali
comprare o vendere I'energia elettrica necessaria per bgio successi-
vo. Tali o erte devono essere presentate all'interno di uneterminato
intervallo di tempo, che prende il nome di seduta, e devongportare
diverse indicazioni fra cui, le pu importanti, la quantita o erta ° e |l
prezzo relativo della quantia!®. || MGP e uno dei mercati spot pi
rilevanti in quantoe quello in cui avviene il maggior scamio di energia

14E la sede in cui vengono registrate le transazioni dei contratti nanziai derivati
sull'energia stipulati.

15Ci si riferisce alla quantia di energia elettrica che sie disposti ad acquistare o a
vendere.

6Corrisponde al prezzo che sie disposti a pagare per la speci ca quaitt richiesta.
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ed e organizzato secondo un modello ad asta implicita. In p&ola-
re, le o erte che sono state presentate dagli operatori akdti vengono
accettate solo al termine della seduta di riferimento sullbase del me-
rito economico e nel rispetto dei limiti di transito tra le zme [GME,
2007] [www.mercatoelettrico.org].E bene precisare che gli operatori
che possono operare su tale mercato sono tutti i soggetti,rpene -
siche o giuridiche, che hanno seguito un procedimento berepiso. E
infatti necessario presentare la domanda di ammissione aM& che si
impegner, entro quindici giorni dalla data di ricezione dlla domanda,
a veri care il possesso dei requisiti e la veridicia dellalocumentazio-
ne presentata in modo da poter comunicare I'accoglimento lorigetto
della domanda.E fondamentale che il soggetto che e ettua la richiesta
abbia competenza e professionalitt nell'uso di sistemilamatici, non
sia condannato con sentenza de nitiva e non sia stato precademen-
te escluso dallo stesso mercato. In ogni casoe possibilent care i
quattro operatori pu rilevanti del MGP:

" Produttori : chiaramente sono i soggetti abilitati dal GME a pro-
durre energia. Possono essere sia persone siche che produc
no energia per ®, ad esempio attraverso pannelli fotovalti, sia
gruppi societari, per il nostro scopo pu rilevanti, che poduco-
no energia sfruttando diverse tipologie di impianti per ceare di
soddisfare la domanda nazionale. Tra le socied che hannag?
giormente contribuito alla produzione lorda di energia ettica vi
sono ENEL, ENI e Edison [ARERA, 2021];

Intermediario: e un soggetto terzo specializzato al quale i produt-
tori possono a darsi per la vendita dell'energia elettricaprodotta.
Cos facendo i produttori, oltre ad ottenere il ricavo risutante dal-
la vendita, ricevono anche un premio di immissione che pertte
di attenuare le uttuazione a lungo termine dei prezzi di merato;
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" Consumatori nali : sono coloro che acquistano energia per soddi-
sfare il proprio fabbisogno energetico. Questi operatori distin-
guono in domestici e non domestici; questi ultimi sono colmiche
acquistano l'energia per usi diversi da quelli casalinghgpme per
lo svolgimento di attivia lavorative o commerciali;

Acquirente Unico. operatore di cui abbiamo ga parlato in pre-
cedenza ma di cuie importante sottolineare il ruolo nel MGP
Infatti, I'AU svolge l'attivie di approvvigionamento di energia
per il Servizio di Maggior Tutela destinato ai clienti nali, nel-
lo speci co per i consumatori che non hanno scelto un fornit®
da cui acquistare. Pu chiaramente agisce come \rapprestim-
te" della domanda di quei consumatori che presi singolarmien
hanno un basso potere contrattuale; in questo modo si riesco
ad ottenere delle condizioni di fornitura molto pu econorithe
[www.acquirenteunico.it].

2. Il mercato Infragiornaliero (MI) -e il sostituto del mercato di ag-
giustamento, introdotto con la Legge n. 2 del 1999, il cui naenci
permette di comprendere intuitivamente la sua funzione. fatti, il Ml
consente ai soggetti idonei ad operare sul mercato elettridi modi -
care i programmi di immissione e di prelievo che sono statitdeminati
durante le negoziazioni sul Mercato del Giorno Prima in modiale da
essere in grado di aggiornare costantemente le o erte di \aite e di
acquisto [www.mercatoelettrico.org]E costituito da quattro sedute, le
prime dué'’ nel giorno antecedente a quello di consegna, dunque a valle
del MGP, e le altre dué® nel giorno di consegna e per questo de nite
sedute infragiornaliere [GME, 2007];

3. Il mercato del Servizio di Dispacciamento (MSD) :e il mercato in

17Operative dal 31 ottobre 2009.
18Operative dal 1 gennaio 2011.
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cui Terna S.p.A. si approvvigiona dei servizi di dispacciamento necessari
alla gestione e al controllo del sistema. In altre parole ¢ il mercato in cui
la societa per azioni Terna stipula in prima persona offerte di vendita
e di acquisto. Si articola in due fasi, una prima fase ex-ante finalizzata
all’acquisto o alla vendita di energia elettrica in modo da evitare con-
gestioni e garantire riserve, e una seconda fase, definita come mercato
di bilanciamento proprio perché la sua finalita ¢ quella di bilanciare le
offerte ricevute nel corso della seduta [www.mercatoelettrico.org]. A
sua volta la fase ex-ante e articolata in tre sottofasi e il mercato di
bilanciamento in 5 sessioni [GME, 2007].

MGP M1 Mi2 MSD1 MB1 MB2 MI3 MSD2 MB3 Mi4 MSD3 MB4 MBS

Giomo di D
riferimento b-1
Informazioni d
preliminari 08.45 12.30 14.40 nd. nd. n.d. 07.30 n.d. nd. 11.45 nd. nd. nd.
Apertura . o " - o . .
08.00 10.45 10.45 15.10 . 22.30° 16.00° N 22.30° 16.00 : 22.30° 22.30'
seduta
Chiusura
09.15 12.30 14.40 16.40 . 05.00 07.30 N 11.00 11.45 : 15.00 21.00
seduta
Esiti generali | 10.30°° 12.55 15.05 20.30 L3 " 07.55 9.50 " 12.10 14.05 " L3
. i 10.45 13.00 15.10 20.40 # # 08.00 10.00 # 12.15 14.15 # #
individuali

" Lora si riferisc giorno D-9
giorno D-1

Si utilizzano le offerte presentate sulla prima sottofase del MSD

" Lorasi rife

isor

giorno mese M+2
## La comunicazione degli esiti generali avviene su base oraria, 1 ora dopo la fine di ciascun periodo orario.

Figura 2: Articolazione delle sedute del mercato a pronti.

[GME, 2007]

La Figura 2 risulta molto utile per comprendere meglio la distribuzione
temporale, dunque la composizione, delle varie sedute dei tre mercati

che compongono il mercato a pronti.

Nella tabella riportata MGP rappresenta il mercato del giorno prima,
MI1 e MI2 le due sedute del mercato infragiornaliere operative dal 31
ottobre 2009, MSD1, MSD2, MSD3 le tre sottofasi del mercato dei ser-
vizi di dispacciamento, MB1, MB2, MB3, MB4, MB5 le cinque sessioni

del mercato di bilanciamento e infine MI3 ed MI4 che identificano le ul-
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teriori due sessioni del mercato infragiornaliero operag dal 1 gennaio
2011.

2.3.2 Il mercato elettrico a termine

Il mercato elettrico a termine, anche identi cato attravesso la sigla MTE, e
la sede in cui possono operare tutti i soggetti ammessi al roato elettrico e
in cui avvengono le negoziazioni di contratti a termine déd#inergia elettrica
con obbligo di consegna e ritiro della stessa. Su tale memd¢ negoziazioni
avvengono in maniera continuativa durante tutto l'arco dda seduta, ovvero
tutti i giorni dalle 9:00 alle 17:30, eccetto il penultimo grno di mercato del
mese in cui la chiusurae anticipata alle ore 14:00 [www.tea.it][GME, 2007].

Sul MTE e possibile negoziare contrattibaseload cia contratti il cui
sottostante e I'energia elettrica da consegnare in tutti periodi rilevanti dei
giorni appartenenti al periodo di riferimento, e contratti peakload cice con-
tratti il cui sottostantee I'energia elettrica da consegmre nei periodi rilevanti
dal nono al ventesimo dei giorni appartenenti al periodo dionsegna, esclusi
il sabato e la domenica [www.terna.it]. In altre parole, i auratti baseload
sSono quei contratti volti a garantire la fornitura di una ceta quantit di base
di energia per un determinato periodo di tempo, mentre i cordtti peakload
servono per assicurare la fornitura di energia elettrica ka a soddisfare i
periodi di picco della domanda. Entrambe le tipologie di caratto possono
avere come periodo di consegna il mese, il trimestre opputanho [GME,
2007].

Gli operatori abilitati, per partecipare alle negoziaziondi questo merca-
to, devono presentare delle proposte in cui sono indicatevarie tipologie e
il periodo di consegna del contratto, il numero dei contrattoltre che, natu-
ralmente, il prezzo alla quale sono disposti ad acquistarevendere. Tutte
le proposte ricevute saranno poi inserite e organizzate daME all'interno
di un book di negoziazione; quest'ultimo sa@a di erente inbase alla tipolo-
gia di contratto e al periodo di consegna richiesto. In ognaso sul book le
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o erte inserite verranno distinte sulla base del prezzo, o eglio le o erte di

acquisto saranno ordinate in maniera decrescente mentreolerte di vendita

saranno ordinate in maniera crescente. Nella circostanzadui si presentino
due o erte con medesimo prezzo prevara quella chee stataresentata pri-
ma, dunque ci si basela su un criterio di prioria temporaé di immissione
dell'o erta [GME, 2007]. Come ga anticipato la negoziazine continua, ca-
ratterizzante questo mercato, fa s che avvenga una conelone dei contratti
mediante I'abbinamento automatico delle o erte aventi segp opposto sul
book e ordinate secondo i criteri di prioritn visti sopra. Vie la necessita di
sottolineare come in alcune circostanze possa essere pitasa una proposta
di acquisto o di vendita senza l'indicazione relativa al pezo. In questi casi
si parla di o erta senza limiti di prezzo, la quale determind'abbinamento a
capienza con una o pu o erte di vendita (o di acquisto) aveti prezzo minore
0 uguale (maggiore o uguale) a quello della proposta insarfivww.terna.it].

2.4 Caratteristiche del mercato elettrico italiano

Dopo aver analizzato in maniera su cientemente approfonda la struttura e
I'articolazione del mercato elettrico italiano, fondametale per comprendere
meglio il contesto in cui lavoreremo durante tutto l'elaboato, spostiamo la
nostra attenzione su alcune peculiaritn rilevanti del merato stesso vista la
loro capacit di in uenzare e determinare il prezzo dell'sergia elettrica.

1. Impossibilia di stoccaggio dell'energia elettrica I'elettricit, intesa co-
me merce, ha molte caratteristiche interessanti, la maggiparte delle
quali derivano dal fatto che non vie la possibilia di immagazzinarla®
[Bessembinder and Lemmon, 2002]. Tale peculiari fa she s deb-
ba avere un costante equilibrio tra domanda e o erta, in partolare la
produzione e il consumo di energia avvengano in simultaneayero nel

19E doveroso rimarcare come I'energia potenziale, invece, puo esseimmagazzinata ad
esempio sotto forma di bacini d'acqua o scorte di carburante, nonostaet la capacita di
convertire rapidamente questa energia potenziale in energia rimankmitata.
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momento in cui viene prodotta deve essere consumata [Peter Zweifel,
2017] [Cramton, 2017]. Cio implica che, non essendovi scorte, non ¢
possibile attenuare gli eventuali shock della domanda o dell’offerta con

conseguente volatilita molto elevata dei prezzi;

. Stagionalita, passivita ed inelasticita al prezzo della domanda: una se-
conda caratteristica del mercato elettrico italiano e relativa alla parti-
colare domanda. Infatti, quest’ultima risulta essere passiva in quanto il
prezzo dell’energia non dipende dal comportamento del consumatore,
dato che non e possibile immagazzinare energia nei periodi piti conve-
nienti ovvero nelle cosiddette ore fuori picco o off-pick. Tali periodi si
contrappongono ai peakload o orari di picco in cui il prezzo dell’energia
risulta essere superiore. Inoltre, si parla di inelasticita della domanda
al prezzo poiché essendo I’energia un bene che non ha un sostituto a
prescindere dal prezzo che la contraddistingue, verra dunque acquistata

poiché essenziale nella vita dell’essere umano.

1000

100

Price ($ per MWh)

10 +
04/01/1997 10/18/1997 05/06/1998 11/22/1998 06/10/1999 12/27/1999 07/14/2000
Date

Figura 3: Prezzi medi giornalieri dell’energia.
[Bessembinder and Lemmon, 2002]
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Osservando la Figura 3e possibile rimarcare un'ulterioreatatteristica
della domanda, ciee la stagionalif. Sono infatti evideti picchi rialzisti

ampi ma temporanei oltre che un rialzo dei prezzi durante ogstagione
estiva. Per questo si parla di stagionalit oraria, essemdche dalle
7 alle 9 la domanda e molto pu elevata rispetto alle ore ndtrne;
di stagionaliti giornaliera, dato che nei giorni lavoratvi la domanda
e superiore rispetto ai giorni festivi. Si parla anche di stgionalia

con riferimento alle stagioni, legata al fatto che la domaradnei mesi
invernali ed estivie pu elevata rispetto ai mesi primaveili ed autunnali

[Bessembinder and Lemmon, 2002];

3. Oerta essibile : data la domanda molto volatile del mercato elettri-
co, per andare a soddisfarlae necessario che I'o erta si@ssibile. In
guesto senso l'attivia di dispacciamento, di cui abbiamgarlato nella
sezione precedente, svolge un ruolo fondamentale neltaxe blackout o
congestioni di rete che potrebbero portare ad un aumento siderato
dei prezzi. Dati i vari metodi di produzione che vi sono a digsizione,
che vanno a de nire il \fuel mix",e ragionevole pensare chéa doman-
da vera soddisfatta in maniera di erente, in particolare si cerchea
di ricorrere allimpianto caratterizzato dal minore costomarginale di
produzione possibile. Dunque, per soddisfare la domandaldise&® si
ricorrem ad impianti di base caratterizzati da alti costi ssi ma bas-
si costi variabili il che li rende adatti, o pu e cienti se vengono fatti
lavorare costantemente per lunghi periodi di tempo. Per sdifare la
domanda di punta, e quindi i picchi della stessa, invece estanno in
scena gli impianti di punta che, al contrario di quanto vistgper i pre-
cedenti, hanno costi ssi elevati ma bassi costi variabilBessembinder
and Lemmon, 2002][Peter Zweifel, 2017]. Quanto detto ci fapre co-
me i costi che le varie centrali devono sostenere per prodeiuin certo

20E il livello minimo di energia richiesto dai consumatori, al di sotto di tale limite non
si scende mai.
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livello di energia siano diversi a seconda della tipologiaichpianto alla
guale facciamo riferimento.

2.5 Formazione dei prezzi dell'energia elettrica

Dopo aver evidenziato gli aspetti pu importanti del merc#o elettrico dal
punto di vista teorico, andiamo ad analizzare come si forman prezzi all'in-
grossa@! relativi all'energia.

Innanzitutto bisogna sapere che il prezzo dell'energia #heca all'ingrosso
e caratterizzato dal Marginal System Model, noto anche coen\pay-as clear",
il cke signi ca che tutti ottengono lo stesso prezzo per llettricib che si sta
producendo in quel momento [energy.ec.europa.eu]. In padare, ipotiz-
zando una concorrenza perfetta sul mercato, chee l'obiétb che sie voluto
ottenere attraverso la liberalizzazione del settore enetico, mediante tale
modello viene applicato un prezzoK) pari ai costi marginali di produzione
(MC):

P=MC (1)

Nel concreto, in base al tipo di impianto, il costo marginaleatnprendea
diverse componenti:

1. Carburante: il costo del carburante che viene sostenuto per generare
elettricita dipende proporzionalmente dal prezzo dellotesso carburan-
te (allaumentare del prezzo aumenta il costo dello stessode con-
seguenza i costi marginali di produzione) e in maniera ing&amente
proporzionale all'e cienza del carburante (se I'e cienzaaumenta, con
meno carburante e possibile produrre pu energia e si ha dgue una
riduzione deiMC) [Peter Zweifel, 2017];

2. Quote di emissioni diCO,: per cercare di mitigare il problema del-
l'inquinamento, in particolare di ridurre le emissioni diCO,, I'UE ha

2INel mercato spot allingrosso i produttori vendono ai rivenditori, che a loro volta
distribuiscono energia ai loro clienti.
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introdotto il sistema ETS EU attraverso il quale, stabiliti dei tetti mas-

simi alle emissioni per tutte le aziende che producono ga®aiternati,

viene data la possibilia alle societ di negoziare quoteli emissione.
Pertanto, il costo marginale della produzione di elettrié dipende an-

che dalla quantian di anidride carbonica che viene emessalh centrale,
oltre che dal prezzo di mercato delle relative quote [Petem&ifel, 2017]
[Ellerman and Joskow, 2008].

Dunque, secondo tale modello ciascun produttore preseatsul mercato la
propria o erta il cui prezzo sam stabilito in base al propiio costo di produzio-
ne. Va da £ che giungeranno alcune o erte pu economichepn riferimento
alle centrali pu e cienti che sono in grado di produrre enggia ad un co-
sto di produzione inferiore, e altre o erte pu costose. Qeste singole o erte
e richieste per una data ora verranno raccolte ed aggregatergormare la
curva di o erta e la curva di domanda orarie e verranno ordina seguendo
il principio dell'ordine di merito, secondo cui la domanda era totalmente
soddisfatta partendo dalle o erte economicamente pu vataggiose. Una vol-
ta soddisfatta I'intera domanda tutti gli operatori del mercato otterranno |l
prezzo dell'ultimo produttore da cuie stata acquistata etttrici, che prende
il nome di market clearing price, il qualee determinato ddintersezione delle
due curve come nella gura qui riportata:

Nella Figura 4, riportata alla pagina successiva, si pwo nota come tutte
le o erte di vendita valide vengano ordinate per prezzo cresnte, facendo
assumere alla curva di o erta aggregata un'inclinazione gdiva, mentre le
richieste di acquisto vengono ordinate per prezzo decresiee determinando
un'inclinazione negativa della curva di domanda totale. Ipunto di inter-
sezione fra le due curve determina sia il prezzo di equilibyiP , che la
guantita di equilibrio, Q , ovvero il prezzo che viene applicato alla quantia
complessivamente scambiata.

Tali diversi prezzi di vendita o erti dai produttori rispecchiano il fatto
che le varie tipologie di impianto sono caratterizzate da st per la produ-
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Curva di domanda

P* - Prezzo di equilibrio Quantita di equilibrio

Euro/MWh

MWh

Curva di offerta

Figura 4: Determinazione del prezzo di equilibrio.

[GME, 2007]

zione di energia differenti, il ché fa si che alcuni produttori, in particolare
quelli che sono caratterizzati da MC' inferiori rispetto a quelli dell’ultima
offerta accettata, hanno la possibilita di ottenere margini superiori che gli
permettono di spesare gran parte dei costi fissi.

Quanto appena detto ¢ il caso tipico dei generatori che sfruttano le fonti
energetiche rinnovabili poiché queste ultime hanno dei MC' praticamente
nulli o comunque molto inferiori rispetto alle fonti non rinnovabili che fanno
“slittare” verso destra nell’ordine di merito le altre offerte di mercato ricevute
e validate.

Dunque, 'area compresa fra la retta orizzontale tratteggiata, che indica
il prezzo di equilibrio, e la curva di offerta totale rappresenta il margine dei
produttori che diminuisce all’aumentare dei costi marginali fino a che, per
I'ultima offerta accettata, ¢ pari a 0 in quanto il prezzo di equilibrio applicato
¢ uguale ai costi variabili sostenuti per la produzione.

Cio comporta che nel caso in cui il prezzo del gas naturale aumenti, es-
sendo quest’ultimo un costo variabile, aumenteranno anche i costi marginali
degli impianti a turbogas, facendo aumentare il prezzo di mercato se questi

risultano essere gli impianti le cui offerte sono le ultime accettate. Ne conse-
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gue che le altre centrali che adoperano diverse modalita pka produzione di
energia se rientrano, per ordine di merito, all'interno d& o erte accettate
(e quindi tra l'origine e il punto di intersezione fra le due @arve) trarranno
bene cio dall'aumento di prezzo della materia prima gas, pde il prezzo di
equilibrio aumentea ma i loro MC resteranno invariati, determinando un
maggior margine [Pindyck and Rubinfeld, 2018].

Riferendoci alle zone che compongono la rete, di cui abbiarparlato
nella Sottosezione precedente,e doveroso fare un appuntofatti, se i ussi
sulla rete derivanti dai programmi non violano nessun lim& di transito, si
determinel un unico prezzo a livello nazionale pari & . Di conseguenza,
saranno accettate tutte le o erte che hanno un prezzo infenie o uguale al
prezzo di equilibrio e tutte le richieste che hanno un prezauperiore o uguale
al prezzo di equilibrio. Se anche solo un limite e stato viato il mercato
vera diviso in due zone, una importatrice e l'altra esportrice, in ciascuna
delle quali avvera un processo di incrocio fra le curve diananda e o erta
indipendente e che determinela un prezzo di equilibrio zate (Pz) diverso
nelle due zone di mercato [Peter Zweifel, 2017][GME, 200Rello speci co
si ava che il prezzo di equilibrio zonalee maggiore nellaona importatrice
rispetto a quello della zona esportatrice.

A questo riguardo il GME ha creato un algoritmo chee in gradali de-
terminare un prezzo unico di acquisto a livello nazionale (JiN) nonostante
I'esistenza di diversi prezzi zonali. Il PUN viene calcolatoome una media
dei diversi prezzi zonali ponderata per i consumi della st zona [GME,
2007]:

P (Pz) Qz
PUN= 3 ~ = o

Questo modello ha reso il sistema del mercato elettrico e ente e traspa-
rente, permettendo anche di incentivare i produttori a margnere i costi di

(2)

produzione pu bassi possibile in quanto con bass C e molto pu probabile
vendere |'energia prodotta oltre che, se particolarmenteabsi, generare extra
pro tti che consentano di coprire non solo i costi variabilidi produzione ma
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anche parte dei costi ssi quali gli ammortamenti ed il costalel personale.

Inoltre, con riferimento alla formazione dei prezzi nei meati spote be-
ne tenere presente che i prezzi orari dell'energia elet@icono relativamente
volatili e per questo motivo i prezzi medi giornalieri vengm studiati sepa-
ratamente per i periodi di punta, ovvero i periodi in cui il pezzoe superiore
a causa di una domanda di energia maggiore, e i periodi non dinpa, cie
tipicamente le ore notturne e i giorni festivi, in cui il prezoe inferiore. In
dettaglio una parte di queste uttuazioni pw essere spiegfa da fattori preve-
dibili, quali gli e etti del calendario, mentre un'altra partee determinata da
fattori non prevedibili sulla qualee importante rivolgere la nostra attenzione
[Peter Zweifel, 2017].

Quanto detto a parole pw essere riassunto tramite la segute equazione
di regressione che si riferisce alla media giornaliera deepzi di picco e di
fuori picco:

Inpt= ¢+ ¢, Friday + ¢, Saturday + ¢z Sunday+ c; PublicHoliday
+ & SchoolV acationt ¢ ChristmasTime + ¢; Inpgt 1+ Ui

3)

In questa regressione le prime sei variabili sono delle duypymvvero variabili
che assumono valore pari a 0 se l'osservazione non rientrdlaneategoria
pertinente o pari a 1 se invece rientra all'interno della cagoria. La settima
variabile invece, cice Inpg; 1, rappresenta il prezzo di picco e rispettivamente
il prezzo fuori picco, il cui coe ciente, ¢;, incorpora gli e etti che vengono
prodotti sia dal costo dal carburante che dai certi cati di enissione diCO,,
oltre che da altre variabili che possono andare ad incideréeuenzare il prez-
zo medio giornaliero. Per ultimau; rappresenta la componente imprevedibile
noncle la componente erratica o residua della stima e etata mediante il
metodo dei minimi quadrati (OLS?) [Peter Zweifel, 2017].

22pallinglese Ordinary Least Squarese una regressione attraverso lgualee possibile
andare a stimare la curva pu adatta a rappresentare un insieme di dait

27



Dall’Equazione (3) ¢ possibile andare a calcolare i prezzi corretti del mer-
cato del giorno prima, p;, che includono esclusivamente la componente non

prevedibile della variazione:
Inp; = co+ U+ c5 - mean(Inppy_q) (4)

In base all’elasticita al prezzo della domanda e dell’offerta, piccole varia-
zioni nella domanda o nell’offerta di energia possono generare forti fluttua-
zioni durante i periodi di picco, mentre hanno un impatto limitato nei periodi
non di punta. Secondo degli studi condotti da Routledge, Seppi e Spart, i
prezzi dell’energia per i periodi di punta sono quasi il doppio rispetto a quelli
dei periodi off-peak [Routledge et al., 2000]. Da cio deriva una differente

distribuzione dei prezzi di picco e fuori picco.

b Frequency Frequency
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Figura 5: Istogrammi dei prezzi corretti del mercato.

[Peter Zweifel, 2017]

Si puo notare dalla Figura 5 come i prezzi fuori picco siano caratterizzati
da una distribuzione praticamente simmetrica, cioe una Normale o Gaussia-
na, mentre i prezzi di picco hanno una distribuzione inclinata a sinistra, cioe
asimmetrica positiva.

Quanto detto finora ha come ipotesi di base la concorrenza perfetta del

settore energetico, il ché implica che nessun operatore del mercato ha la
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possibilia di portare il prezzo del mercato all'ingrossal di sopra del livello
concorrenziale P = MC) in quanto si rischierebbe di essere tagliato fuori
dal mercato [Mas-Colell et al., 1995].

Come sappiamo peo MC rappresentano solo una parte della funzione di
costo dell'elettricit; cd signi ca che per i produttor i vie un grande rischio
di non riuscire a spesare i costi ssi relativi alla produziwe. Il costo totale
per i produttori puo essere espresso da:

TC=F+ - (Q) 5)

in cui F sono i costi ssi,Qp; e l'output che viene prodotto dal produttore, ¢

e una costante che pw assumere valori maggiori o uguali a€2 sono i costi

marginali che vengono sostenuti dai produttori. L'implicaione, abbastanza
owvia, di tale formulae che i MC di produzione, dati da; aumentano al-
'aumentare della produzione e se il parametro di costoe maggiore di 2 i

costi marginali aumenteranno ad una velocit crescente agsa dell'aumento
della convessit dei costi [Bessembinder and Lemmon, 2002

2.5.1 Il mercato del gas naturale

Una delle determinanti che in uenza il prezzo dell'energidettrica, ed in par-
ticolare i costi marginali di produzione della stessa,e tosto del carburante.
In questo elaborato, come anticipato, ci focalizzeremo klproduzione di
energia che avviene attraverso le centrali termoelettrieh ovvero impianti
che adoperano il gas naturale come combustibile. Propriorgale motivo si
ritiene utile presentare a grandi linee il mercato del gas haale, con parti-
colare attenzione alle caratteristiche del mercato e allarimazione del prezzo
del gas.

Innanzitutto, il gas naturalee la terza fonte di energia pimaria a livello
mondiale, dietro al petrolio greggio e al carbon fossile, guantoe caratte-
rizzato da tecnologie ad alta e cienza energetica che corgeno di rilasciare
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relativamente poche emissioni di biossido di carbonio. Dtea parte, peo,
la critici di questa materia prima sono le modalia di trasporto; infatti
guest'ultimo viene movimentato mediante delle reti di gasutti che sono geo-
gra camente poco essibili e sono strutture che non possorssere utilizzate
per altri scopi. | clienti che acquistano gas naturale nellmaggior parte dei
casi hon hanno la possibilia di stoccaggio o comunque, drese vie, risulta
molto costosa a causa della bassa densit energetica, motper cui i forni-
tori seguono da vicino la domanda e in base al suo andamentegrammano
le consegne. Nel mercato all'ingrosso del gas naturale vi cp® due tipi di
imprese:

1. | produttori : possono essere sociea pubbliche o private che solitarmen
te hanno delle forniture che eccedono la domanda e che vena@ul
mercato;

2. Gli importatori e le societ di distribuzione del gas al contrario dei
produttori, sono imprese che cercano di soddisfare una damda supe-
riore rispetto all'o erta che possono assicurare medianta produzio-
ne propria, hanno quindi meno gas di quanto sarebbe necessarer
soddisfare la domanda.

Date le seguenti de nizioni, a meno che non vi sia un'integegone verticale
fra le due socieh, vie la necessih per entrambe di scamére gas in modo
da chiudere le loro posizioni lunghe (con riferimento ai pduttori) e corte

(con riferimento agli importatori o distributori) [Peter Zweifel, 2017]. Per
farlo si ricorre all'utilizzo di contratti a lungo termine, che rappresentano un
sostituto imperfetto dell'integrazione verticale, attraverso i qualie possibile
ripartire il rischio fra importatori ed esportatori, anchese questa tipologia di
contrattie e cace nella misura in cui nessuna delle parti lka un interesse in
una risoluzione anticipata [Crocker and Masten, 1991]. llag naturale viene
anche scambiato sui mercati spot e futures ricorrendo ad huici o virtuali

del gas che danno la possibili ai commercianti di accedeall'infrastruttura.

30



In entrambi i casi il prezzo del gase collegato allandamém del prezzo del
gasolio da riscaldamento in quanto sono beni vicini sosttitnel mercato del

riscaldamento d'ambiente, anche se nel lungo periodo sigoumarcare una
divergenza fra i due a causa della forte stagionalitn dei pezi del gas (dovuto
al costo di stoccaggio elevato del gas), dell'impatto dei ki di stoccaggio
e dei costi di trasporto che possono far variare i prezzi nelbiverse zone
[Peter Zweifel, 2017]. Inoltre, sul MGP del gas i prezzi norappresentano
il punto di intersezione fra la curva di domanda e la curva di erta, come

abbiamo visto per quanto riguarda il mercato elettrico, dai che vengono
calcolati come media ponderata sui volumi delle transazioohe sono state
registrate.

2.5.2 |l mercato dei certi cati di emissione

Per cercare di mitigare il problema dell'inquinamento nel ZIb 'UE ha in-
trodotto il sistema di scambio di quote di emissione (EU ETS)ispirato dal
Protocollo di Kyoto. In pratica I'ETS si sostanzia in un clasico sistema cap-
and-trade con il quale, dopo che vengono ssati dei limiti @sluti di emissioni
di CO,, si attribuiscono gratuitamente delle quote agli impiantche, se in ec-
Cesso 0 insu cienti per coprire le e ettive emissioni, posmo essere vendute
0 acquistate sul mercato. Una quota ch la possibilia di emigere una tonnel-
lata di CO, ed una volta I'anno le imprese dovranno restituire un ammoate
di quote tale da compensare le emissioni di biossido di canim che si sono
fatte registrare nel periodo di riferimento [Ellerman and Jskow, 2008].

Per riuscire a raggiungere l'obiettivo di riduzione di gasdae etto serra
none possibile stabilire un prezzo a priori come propostoadNordhaus and
Boyer [2000] o Behringer et al. [2000] bense necessaramlottare I'approccio
dei prezzi standard secondo cuie, in un primo momento, nessario ssare |l
livello di emissioni che si vuole raggiungere per poi proeé all'imposizione
di un prezzo scale che mi permetta di raggiungerlo. Per stébve la quota
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di CO; tollerabile viene utilizzata la seguente equazione:
1
Mi=Mi 1 = (Mg 1 Mpe)+ Em;, (6)

dove M; ; indica l'inventario di CO, realizzato al tempot 1, e il tas-
so stimato di decadimento annuo che moltiplicato perM; 1  Mpe) da il
decadimento dell'inventario aggiunto al suo livello preadustriale, indica
la percentuale di emissioni che viene \assorbita" dall'atosfera, dagli ocea-
ni e dagli alberi eEm, rappresenta le emissioni di biossido di carbonio nel
periodot [Peter Zweifel, 2017]. Una volta che viene ssata la quanatdi
emissioni tollerabile per I'anno, quest'ultima deve esseripartita tra le varie
imprese attraverso la distribuzione di diritti 0 quote di enssioni. Possono
essere seguite varie logiche di distribuzione:

1. Granfathering approach distribuisce le quote tenendo in considerazione
il livello di emissioni dell'area in un determinato perioddli riferimento.
Co fa s che verranno attribuiti pu diritti ai Paesi ed a lle industrie che
hanno elevate emissioni [Peter Zweifel, 2017];

2. Benchmark approach verranno attribuite le quote sulla base del livel-
lo di attivin, ad esempio tenendo in considerazione il fatrato. Per
cui saranno privilegiati i Paesi pu ricchi che riceverano pu diritti di
emissione [Peter Zweifel, 2017];

3. Egalitarian approach quest'ultimo approccio stabilisce uno stesso li-
vello di quote di emissione procapite, motivo per cui a riceve maggiori
permessi saranno le nazioni con popolazioni pu numeroseefer Zwei-
fel, 2017].

A prescindere dalla distribuzione che viene scelta,e semeppossibile (da-
to che il sistema EU ETS lo permette) andare a modi carla mednte scambi.
Nello speci co le imprese che non ricevono gratuitamente gigodi emissioni
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o le ricevono ma in misura insufficiente possono rivolgersi al mercato acqui-
standole da altre imprese che ne hanno in eccesso [Ellerman and Joskow,
2008]. Questo scambio di emissioni consente non solo di generare reddito ai
Paesi piu poveri ma contribuisce anche ad aumentare 'efficienza complessiva
delle strategie di riduzione dei gas ad effetto serra.

Quanto detto a parole con riferimento al meccanismo di scambio delle

quote di C'Oy puo essere riassunto graficamente come segue:

4 Marginal abatement Marginal abatement
cost of company 1 cost of company 2
[EUR/ CO4) [EUR OOy ]
|III |I|
\ \ Reduction of

company 2

=

N Reduction of S '
company | B ‘ '
£ { L E
< : :
b
Emy  CO; emissions [t] Enmiz C0y emissions [t]

Figura 6: Costi marginali di abbattimento delle emissioni di due imprese.

[Peter Zweifel, 2017]

Le due imprese nella Figura 6 sono caratterizzate da una quantita di
emissioni diverse prima dell’assegnazione delle quote e pari al punto di inter-
sezione fra 'asse delle ascisse e la curva dei costi marginali di abbattimento
in quanto lo sforzo di abbattimento ¢ pari a 0. Nel momento in cui vogliono
andare a ridurre le loro emissioni, spostandosi verso sinistra sull’asse delle
ascisse, dovranno sostenere un determinato costo di abbattimento che sara
differente per le due imprese. Dunque, dopo che vengono fissati i diritti di
emissione rispettivamente pari a Em; ed Ems le due compagnie dovranno
ridurre le proprie emissioni sostenendo uno sforzo economico. Data la forma
della curva dei costi marginali di abbattimento, evitare le prime tonnellate di
emissioni risulta essere meno impegnativo rispetto alle successive [Pindyck

and Rubinfeld, 2018]. Inoltre, per la societa 1 caratterizzata da una curva
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piu inclinata costera meno raggiungere il suo obiettivo rispetto alla societa
2, motivo per cui quest’ultima sarebbe disposta a pagare il costo marginale
evitato per acquistare ulteriori quote di emissione.

Tale differenza nei costi di abbattimento genera arbitraggio, indicato an-
che nel grafico, che incentiva le due imprese a scambiarsi quote fintanto
che, almeno nell’ottimale, ’arbitraggio non viene eliminato e di conseguen-
za si riesce a raggiungere l'obbiettivo di emissione sostenendo costi inferiori
[Peter Zweifel, 2017].

Dopo aver compreso il funzionamento di questo sistema introdotto dal-
I'UE e rilevante, ai nostri fini, verificare la serie storica dellEU ETS spot

price in modo da identificare 'andamento.
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Figura 7: Serie storica prezzi diritti di emissione C'Os.
[tradingeconomics.com|

Come si puo notare dalla Figura 7 nel 2005, anno di creazione del mercato,
i prezzi relativi ai diritti di emissione di C'O; sono saliti fino a quasi 30 €/t,
dopodiché sono andati a ridursi fino a giungere in prossimita dello zero nel

2007. Si e poi assistito ad un rialzo dei prezzi nel 2008, dovuto da un aumento
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delle multe per il mancato raggiungimento del obiettivo sato, seguito da
una nuova riduzione nel 2011 alla luce del fatto che il traspgo aereoe stato
introdotto all'interno dell’'EU ETS. Dopo questi vari periodi di uttuazione a

partire dal 2013 il prezzo dei diritti di emissioni sie stallizzato ede rimasto
costantemente al di sotto di 10e/t no al 2018, anno in cui sie assistito
ad un'impennata del prezzo no a raggiungere l'apice di 88/t nel gennaio
2022.

Data la grande volatilit del prezzo dei certi cati di emissioni, molti stu-
diosi ritengono che I'EU ETS abbia fallito. In realt il sisema ha avuto un
discreto successo in quanto ha permesso di ridurre notevelnte le emissioni
di CO, limitando, allo stesso tempo, i costi necessari per farlo.
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3 L'analisi dei dati

L'obiettivo di questo elaboratoe quello di comprendere sirecente aumento
del prezzo dell'energia elettricae determinato da un aunméo dei costi varia-
bili di produzione o dalla messa in atto di comportamenti opgrtunistici da
parte dei produttori (in breve, se vi sono in atto fenomeni dspeculazione)
volti a incrementare il proprio \clean spark spread?.

Per dare una risposta a tale domanda, il primo passo da farensiste
nell'andare a studiare e rappresentare gra camente le serstoriche di nostro
interesse, in modo da comprenderne le caratteristiche satii e individuarne
gli aspetti critici. In particolare, lavoreremo sulla see storica mensile del
prezzo di acquisto dell'energia elettricd (ossia il PUN), sulla serie dell'indice
Dutch TTF Natural Gas2® ed in ne sulla serie storica del prezzo dei certi cati
di emissione diC 0,25,

Prima di andare ad analizzarle una per una,e bene sottoliaee I'orizzonte
temporale di riferimento con il quale si andia a lavorare, wero dodici anni.
Infatti, le serie saranno considerate da aprile 2020 no a giugno 2022 per un
totale di, considerando la cadenza mensile dei dati, 147 es@zioni. Questa
frequenza mensilee stata scelta poictee risultata esse quella ottimale per
il livello di dettaglio che si desiderava ottenere nel segute elaborato. Ov-
verosia, lavorando con orizzonti temporali mensilie stat possibile ottenere
un andamento dei dati pu regolare che ci ha permesso di fdizzarci meglio
sull'andamento della stessa. In aggiunta a co, i dati meiis sono risultati

23Sj parla di \spark spread" se si e ettua la sola dierenza tra il PUN e il costo del
combustibile mentre si parla di \clean spark spread" se si va a sottrare anche il costo
delle CO,.

24|a seriee stata tratta da www.mercatoelettrico.org/it/Statistiche .

25 'acronimo TTF sta per \Title Transfer Facility" ed e un mercato vir tuale aven-
te sede nei Paesi Bassi dedicato allo scambio di gas naturale; viene cwlgsato come
uno dei principali mercati di riferimento per I'UE. La serie storicae stata reperita su
it.investing.com.

26 Anche quest'ultima seriee stata tratta da it.investing.com.

2TTutte le serie saranno prese in considerazione da aprile 2010 in quantaud di esse
sono caratterizzate da valori mancanti nei mesi precedenti.
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molto pu completi, precisi e attendibili rispetto a quell settimanali o gior-
nalieri, i quali sono tipicamente caratterizzati da divensmissing valuesoltre
che da diversi valori poco verosimili.

Inoltre, bisogna considerare che su alcune di queste set@ishe sa@a ne-
cessario e ettuare delle trasformazioni in modo tale cheniun secondo mo-
mento, si pota fare un confronto e, a seguito di semplici aggrazioni, ottenere
la serie storica del margine al MWh per i produttori.

Sark proprio su quest'ultima serie che ci focalizzeremo a&mo gran parte
dei nostri ragionamenti, dato che analizzandola sala pagde mettere in luce
'andamento del margine dei produttori nel corso del tempo@ conseguenza
rispondere ad una delle domande di ricerca che ci sie postnzonte.

3.1 Le principali componenti
3.1.1 La serie storica del PUN

Come anticipato nella Sezione 2, il PUNe il prezzo unico namiale dell'ener-
gia elettrica che viene determinato dal GME facendo una medponderata
per i consumi dei diversi prezzi zonali. Tale prezzoe il pdo di riferimento
relativamente al mercato dell’energia elettrica e per talenotivo sie deciso
di lavorare su questa serie, reperendo i dati storici direttmente dal sito del
Gestore dei Mercati Energetici.

Nella Figura 8 e possibile osservare la rappresentazione gia dei dati
mensili relativi al PUN, a partire da aprile 2010. Come si pw atare, la
seriee caratterizzata da un'importante volatilia tale per cui il prezzo, no
a maggio 2020, ha oscillato in maniera continua all'interndel range&® che
va da 21,79e /MWh a 89,04 e/MWh. Nel corso di questo arco temporale
la serie e contraddistinta da un valore medio di 57,7& /MWh e da una

28E |a di erenza tra l'osservazione pu grande e quella pu piccola di un insieme di dati
[Levine et al., 2002].
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Figura 8: Serie storica prezzo energia elettrica (PUN).
[www.mercatoelettrico.org/it/Statistiche]

deviazione standard® di 12,80 €/MWh. In ogni caso in questo periodo il
trend della serie ¢ stato tendenzialmente negativo visto che si ¢ passati da un
valore di partenza di 63,45 €/MWh a un valore di 21,79 €/MWh nel maggio
2020 con una variazione complessiva del -64%.

A partire da giugno 2020, pero, la situazione ¢ drasticamente cambiata
poiché il prezzo dell’energia elettrica ha iniziato a crescere vertiginosamen-
te facendo registrare in poco tempo, in particolare negli ultimi due anni
(tra maggio 2020 e giugno 2022), un aumento del 1056% passando da 21,79
€/MWh di maggio 2020 a 251,95 €/MWh di giugno 2022. In quest’ultima
fase troviamo anche il picco raggiunto dalla serie nel marzo 2022, momento
in cui Penergia elettrica ha raggiunto il costo di 308,07 €/MWHW, il piu alto
mai registrato in Italia.

Le caratteristiche qui evidenziate, e tratte a seguito della semplice osser-

vazione del grafico, sono sostenute e confermate anche da alcuni indicatori di

29La deviazione standard, o scarto quadratico medio, non ¢ altro che la radice quadrata

della varianza e indica la distanza media delle singole osservazioni dal valore medio [Levine
et al., 2002].
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dinamica®®, uno su tutti il tasso medio di variazione annua che risultassere
davvero molto utile in quanto ci permette di sintetizzare ttte le informazioni
in un unico dato.

Occorre sottolineare che non si tratta semplicemente delthvisione del
tasso di variazione complessivo per il numero di anni che seano il dato di
testa dal dato di coda, bens per calcolarloe necessaridilizzare la seguente
formula matematica: r

Y t,
Yt

In tale circostanza la decrescita dei valori no a met 2026 evidenziata
dal valore negativo del tasso medio di variazione annua e par-10,13%; cos
come il vertiginoso aumento del prezzo dell'energia elatta degli ultimi due
anni pw essere quanti cato grazie a tale indicatore, chessume un valore
pari a +240,04%.

Data la situazione appena descritta, sta a noi capire qualoso i fattori
che hanno determinato questa rapida impennata dei prezziaturalmente
tenendo anche presente delle particolari situazioni cher@o colpito e stanno
colpendo il mondo in questi ultimi anni, primi fra tutti la crisi sanitaria
mondiale causata dal Covid-19 e l'inizio della guerra in Ucirea.

E doveroso fare un ultimo appunto rispetto alla serie del PUNnNfatti,
guest'ultima non necessita di alcun aggiustamento o tragfoazione in quanto
l'unite di misura della seriee ga espressa ine/MWh. Questo ci permettera
di fare un confronto con le altre serie al ne di raggiungereniostri obiettivi,
ovvero: identi care il margine dei produttori per un‘unita di MWh di corrente
elettrica prodotta e, lavorando su quest'ultimo, capire skeventuale aumento
o riduzione dei margini derivi da fenomeni speculativi 0 men

th tp

1 (7)

30Gli indicatori di dinamica sono degli strumenti che vengono utilizzati per andare ad
e ettuare delle misurazioni di variabili economiche [Merelli, 2013].
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medio di tutti i dati oggetto di analisi, il che implica che nei diversi periodi
i valori sono piuttosto simili e tendenzialmente uniformi.

Anche il prezzo del gas, dopo essere sceso al di sotto dee MdWh nel
2020 e aver raggiunto il suo punto di minimo nel maggio 20200& come
la serie del PUN), a causa della riduzione della domanda dovuteevalente-
mente dalla pandemia mondiale che ha bloccato i consumi e dinseguenza
le produzioni e il consumo di gas naturale, ha fatto registra una grande
crescita a partire da giugno 2020 no a raggiungere il picca #26,3e/MWh
nel giugno 2022. Dunque, in poco pu di due anni il prezzo dghs naturalee
aumentato di 27,8 volte con una variazione media annua del 38,68%, con
un‘apparente continua crescita di questo trend.

Questa somiglianza nell'landamento delle seriee legata faltto che il si-
stema elettrico italianoe, come dicevamo, in gran parte Isato sull'utilizzo
di combustibili fossili e nello speci co di gas naturale. Qudie facilmente
intuibile che una variazione del prezzo di queste componertda a in uen-
zare il prezzo dell'energia elettrica (ad esempio si considil fatto che per
entrambe le serie il valore registrato a maggio 2020 identa il punto di mi-
nimo). Inoltre, questa relazione e ancora pu forte se siansidera, come in
guesto caso, la produzione da centrali termoelettriche mbe queste ultime
hanno costi marginali tipicamente superiori rispetto all@ltre tecnologie con
cui compete, motivo per cui le o erte provenienti dalle stese si trovano nel-
le ultime posizioni nell'ordine di merito delle o erte, risultando la fonte che
determina il prezzé! [dataenergia.altervista.org].

Anche per questa serie none stato necessario e ettuare atw trasfor-
mazione poicte il valore delle osservazionie ga espres in e /MWh.

3.1.3 La serie storica del prezzo dei permessi di emissione

La seconda determinante del prezzo dell'energia elettrica dunque la se-
conda variabile che prenderemo in considerazione per pof®oi andare a

31Sj parla in questa circostanza di tecnologia marginale.
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degli impianti che ha consentito di ottenere un conseguentriglioramento
e aumento dell'e cienza delle tecnologie adoperate. Nel coreto, dal 1990
al 2018 e stata registrata una riduzione dei fattori di emisione diCO, da
produzione termoelettrica lorda per gas naturale del 44%, seguito di una
variazione annuale media di -4,3%. Ovviamente, di anno in aonil tasso di
variazione e di erente e questoe un aspetto che terremo irronsiderazione
nel momento in cui lavoreremo per trovare il costo dell€O, espresso in
e /MWh.

Prendendo i suddetti dati come punto di partenza, si e ettuaina semplice
trasformazione, ovvero si moltiplicano per 1000 i valori itabella, in modo
da poter esprimere gli stessi in g/MWh. A questo punto si deveenti care il
prezzo al grammo delle emissioni; per farlo si divide il castli un certi cato
di emissione, noncte i valori della serie sopra riportatacfie ricordiamo essere
espressi ire /t), per 100000.

L'ultimo passaggio consiste nel moltiplicare il costo al gmmo dellaCO,
ottenuto per i grammi di CO, generati per la produzione di 1 MWh di energia,
ovviamente tenendo presente che i fattori di emissione socemmbiati nel corso
del tempo, in modo da trovare il costo imputabile a questa det@inante per
1 MWh di energia prodotta. Per tenere in considerazione la nidione delle
emissioni nel corso del tempo sie moltiplicato il costo alrgmmo dellaCO,
per il livello di emissioni, espresse ig CO,/MWh, caratterizzanti il periodo
di riferimento. In dettaglio sono stati presi in consideramni nove livelli
di erenti di emissioni: dal 1990 al 1994, dal 1995 al 1999, Id2000 al 2004,
dal 2005 al 2009, dal 2010 al 2015, il 2016, il 2017 e dal 2012GH2.

La Figura 13 riporta la rappresentazione gra ca della serieedl costo della
CO, per MWh di energia prodotto mediante gas naturale, noncte fiisultato
dei calcoli sopra e ettuati.

Owviamente e possibile vedere come la linea abbia mantemutina for-
ma, e dunque un'andatura, praticamente identica a quella da curva che
identi cava il prezzo della quota del diossido di carbonicsebbene con valori
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In concreto il modello di regressione lineare assume la fam
Y= + Xi+ Xo+" (8)

dove ¥ indica il valore stimato di Y attraverso la regressione esplicitata,

rappresenta l'intercetta, ovvero il valore della variabg dipendenteY nel
momento in cui il valore dei regressorie pari a zero,; € , sono invece i coef-
cienti che esprimono l'aumento o la diminuzione del valordella¥ al variare
di un unit dei relativi regressori X, e X, quando tutti gli altri regressori
sono ssi (in altre parole esprimono l'impatto della singal variabile indipen-
dente sulla variabile dipendente, escludendo gli e etti dgi altri regressori) e
in ne " che rappresenta la componente di errore che si commette aatima
dei valori dovuto dall'uso del modello di regressione, o megquella parte di
Y che non puw essere spiegata congiuntamente da tutti i reg®ori inclusi nel
modello. Quest'ultima componente pw essere calcolataroe di erenza fra
Y, cice il valore osservato, €7, cice il valore predetto, ede molto rilevante
poiche esprime I'in uenza esercitata sullay da tutti quei fattori \casuali"
che non sono stati presi esplicitamente in considerazione.

In primo luogo, sfruttando il modello sopracitato, e stataelaborata una
regressione lineare multivariata utilizzando i dati che vano da aprile 2010 a
giugno 2022 di tutte le variabile considerate.

Dalla Figura 14, che riporta l'output ottenuto dalla regres®ne lineare
multivariata, si pw notare un R? corretto® pari a 0,911, il cke ci consente
di a ermare che il modello utilizzatoe molto a dabile dato che permette di
spiegare circa il 91% della variabilia dellaY . Inoltre, trattandosi di regres-
sione multipla, si impiegano due test di determinazione dalsigni cativia
del modello:

1. Test di indipendenza globale (F-test)veri ca che almeno un regressore
sia statisticamente associato & nella popolazione. Per farlo controlla

32prendiamo in considerazione R? corretto in quanto, facendo riferimento ad una
regressione multivariata, ci consente di tenere conto del numero diegressori impiegati.
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ossia corrispondente al valore dell'intercetta, pari a 1847 e /MWh. Questo
signi ca che I'energia elettrica, nonostante un costo pad O sia dei certi cati
di emissione che del gas naturale, ha un prezzo minimo di 4%& /MWh.
Tale valore aumenta di 1,88& /MWh nel momento in cui il prezzo del gas
naturale aumenta di un'unib mentre aumenta di 1,179% /MWh quando vi
e un incremento unitario del prezzo dei certi cati di emisgne. Pertanto, se
vie un incremento di 1 e/MWh sia del prezzo del combustibile sia del prez-
zo dellaCO; si ava una crescita complessiva di 3,068 /MWh del prezzo
dell'energia elettrica.

Osservando il valore dei si nota come il peso del prezzo del gas naturale
e superiore (quasi il doppio) rispetto al prezzo dei certcati di emissione, cD
ci permette di dire che la variabile relativa al combustibé ha un'in uenza
maggiore nella formazione del prezzo dell'energig. possibile calcolare I'im-
patto in percentuale dei due , e di conseguenza delle relative due variabili,
all'interno del seguente modello di regressione semplicamte rapportando il
valore dei singoli per la loro somma totale. E ettuando tale calcolo sie tro-
vato che il prezzo del gas naturale incide per circa il 61,55%entre il prezzo
dei certi cati di emissione per il 38,45% rispetto alla vagbile dipendente.

Altro aspetto rilevante e 'analisi gra ca dei residui®3, in quanto ci per-
mette di comprendere se la funzione di regressionee adatianodellizzare i
dati, ciee se il modello di regressione chee stato utilizoe ben speci cato
0 meno.

Guardando i gra ci riportati nelle Figure 15 e 16 e la dispersne dei dati
si pwo aermare che il modello di regressione e ben speciato. Infatti, i
residui sono casuali con riferimento ad entrambi i regress@anche se, per
valori maggiori di entrambe le variabili, si assiste ad un nggiore distanza
tra i residuli.

Proprio per tale motivo sie deciso di ripetere l'elaboranne dei dati

33| tracciato dei residui mostra gli errori, ovvero la variabilia d ella 'Y, dedotto il trend
stimato dalla retta di regressione.
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se nel corso del tempo i margini dei produttori sono rimastiostanti 0 sono
cresciuti in maniera abnorme.

E bene precisare sin da subito che i margini non sono identger tutti i
produttori. Questo poiche, come abbiamo visto in precedea, ci troviamo
in un mercato in cui vige un sistema di prezzi marginali, motb per cui le
o erte di vendite sono diverse tra i produttori e dipenderano dalla tecnologia
che viene utilizzata per produrre energia e di conseguenza dosti variabili
sostenuti per produrla.

Le o erte di vendita sono organizzate secondo il principioadl'ordine di
merito. Esso prevede che l'elettrici pu economica vega acquistata per
prima, seguiranno le altre o erte via via pu costose no a tie non viene
soddisfatta l'intera domanda. Giunti a questo punto si awa l'intersezione
tra la curva di domanda aggregata (inclinata negativamenjee la curva di
0 erta aggregata (inclinata positivamente) che determine il prezzo di tutta
I'energia vendute®.

Da quanto detto soprae possibile capire il motivo per cui alni pro-
duttori, in grado di produrre sostenendo costi mino#f, hanno la possibilia
di ottenere margini superiori mentre altri, a fronte di costmaggiori, hanno
margini limitati o addirittura, in alcuni casi, negativi. T ale premessae im-
portante poiche dai calcoli e ettuati si ottera un'unic a serie dei margini per
MWh ben sapendo, pep, che si trattela di una media dei margi dei diversi
operatori del mercato nel corso degli anni.

Per costruire questa serie storica dei margini si deve e etare la di e-
renza tra il prezzo dell'energia elettrica (PUN) e la somma trée due deter-
minanti dei costi marginali, cice il prezzo del gas natur@ (TTF index) e
il prezzo dei certi cati verdi. E bene sottolineare che per la costruzione di
guesta serie che ci permette di individuare il \clean sparkpsead"” non sono

36Sj fa riferimento a quanto ga espresso nella Sezione 2 e in deiylio a quanto
rappresentato nella Figura 4 della stessa.

37In assoluto i costi minori ce li hanno i produttori che sfruttano le fonti rinnovabili in
guanto queste ultime sono caratterizzate da costi praticamente nuil
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il punto di minimo di 12,531 e/MWh, vie stato un progressivo aumento
che ha fatto s che si raggiungesse il punto di massimo di 1,384 e/MWh
nel giugno 2022, facendo registrare una variazione perage del +1148%.
Inoltre, all'interno dell'intervallo 2010-2020, i valoridei costi marginali sono
rimasti abbastanza stabili e compresi all'interno del rargyche va da 12,531
e/MWh a 36,375 e/MWh, con un valore medio di 24,08e/MWh e una
deviazione standard di 4,9@ /MWh. Tali dati aumentano notevolmente se
si lavora sugli ultimi due anni della serie, come si evince ld&atto che il
valore medioe diventato 68,48 /MWh mentre lo scarto quadratico medio
48,34 /MWh. Questa situazione ci fa ben capire come, a prescinderad
tutti i nostri ragionamenti, i costi variabili relativi all a produzione di energia
sSono aumentati in maniera importante.

Dalla medesima Figura si osserva che la serie storica del PUNmeoga
accennato in precedenza, nonostante evidenzi anch'essatiend costante
nel periodo 2010-2020, all'interno dello stesso periodocaratterizzata da
una maggiore volatilie. Infatti, la curva blu che la rappresenta risulta es-
sere molto pu nervosa e lo scarto quadratico medio di gramhga maggiore
rispetto alla serie dei costi marginali analizzati nel pagrafo precedente e
pari a 12,85e /MWh. Anche qui pe, a partire da maggio 2020, si eviden-
zia un'impennata dei prezzi ma in questa circostanza la co®e molto pu
marcata, considerando che si passa da un valore di 21&g@MWh a 308,07
e /MWh (+1314%).

La cosa che salta subito all'occhio dal gra co, confrontammdle due curve,
e il fatto che no a settembre 2021 il margine dei produttorj dato appunto
dalla di erenza tra il prezzo di vendita e i costi marginali d produzione, e
rimasto quasi invariato negli anni, anzi sie ridotto nel ceso del tempo ma
a partire dallo stesso periodo le centrali termoelettrichehe utilizzano il gas
come combustibile hanno iniziato a generare margini maggiofacendo cos
sovra-pro tti.

Osservando la rappresentazione gra ca della serie storidal margine ri-
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ai 9,25e /MWh di maggio 2020 mentre nell'ultima fase la crescitae st del
932%.

None possibile, peo, terminare qui il nostro ragionamerd. Infatti, una
delle ipotesi assunte in precedenza, cie il fatto che il mdimento degli im-
piantie pari al 100%, none veritiera. Nella reall, come anticipato,e assurdo
pensare che tutto il gas che viene bruciato permette di ottene, proporzio-
nalmente parlando, il massimo quantitativo di energia (aoche da 1 MWh
di gas si ottenga 1 MWh di energia elettrica), oppure il fattolwe le centrali
producano costantemente a pieno regime.

A tal proposito, le centrali su cui ci stiamo concentrando pdl seguente
lavoro hanno tipicamente un rendimento del 60% circa, e conplica chee
doveroso apportare ulteriori modi che alle variabili per ttenere un output
pu realistico. Se un impianto termoelettrico e caratterizzato da un rendi-
mento del gas dello 0,6 signi ca che per produrre 1 MWh di eneagelettrica,
sa@l necessario bruciare quasi il doppio del gas, cie ppmeno di 2 MWh di
gas, e di conseguenza verranno prodotte anche maggiori esoisi di anidride
carbonica.

Per tenere conto di questo aspetto rilevante, andremo a diere sia il co-
sto del gas naturale che il prezzo dei certi cati di emissienper 0,6, facendoli
cos aumentare e rendendoli pu realistici.

Nella Figura 22, riportata alla pagina successiva,e rapprestata la serie
del costo del gas naturale dopo averla trattata e aver diviswalori della serie
di base per 0,6.

Owviamente I'andamento della curvae rimasto il medesimo djuanto ga
visto e descritto precedentemente nella Sottosezione deata alla descrizio-
ne dell'indice TTF, tuttavia i valori aumentano per e etto del rendimento al
60% che caratterizza I'impianto termoelettrico. Tale asp® ha come conse-
guenza l'aumento dei costi variabili unitari che le impresdevono sostenere
per svolgere la propria attivien produttiva poicle, come abbiamo detto in
precedenza, ora per produrre 1 MWh di energia elettrica nonsgu Su -
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lineare positiva. Questo implica che ad un aumento del PUN sénn corri-
spondere un aumento dei costi marginali. Inoltre, tale legee sembra essere
piuttosto forte data la distribuzione dei punti, ovvero sow molto vicini fra lo-
ro e pare possano essere ben approssimati con una retta iptdante inclinata
positivamente.

Cb che stiamo dicendo semplicemente guardando il gra cas¢atterplot)
pw essere studiato nel concreto grazie ad alcune misur@ithe dell'analisi
multivariata, come accennato precedentemente. Pu nel ttaglio I'associa-
zione fra due variabili quantitative, in questo caso PUN éM1C, pw essere
analizzata attraverso la covarianza o il coe ciente di corelazione. Si ritiene
che questi due indici di relazione lineare siano i pu adattla utilizzare poicke
e ragionevole pensare che all'aumentare del Prezzo Unico Mamle anche i
costi marginali aumentino in maniera lineare, 0 comunque imaniera tale da
non giusti care il ricorso a indici e regressioni polinomia

In concreto la covarianzae un indice che ci permette di misare la con-
cordanza o discordanza lineare tra due variabili quantitate e viene calco-
lata come media dei prodotti degli scostamenti delle varidb X e Y dalle
rispettive medie [Micheli and Manfredi, 1995]. In formula:

P
COV(X:Y) = (x; )r(])()/i y) (11)

dove per semplicia X corrisponde al PUN €Y ai MC. Dunquee necessario,
in un primo momento, trasformare le due variabili come scartlalla media e
si ottera il gra co riportato alla pagina successiva.

A questo punto sar pu immediato applicare la formula visa poc'anzi ma,
prima di procedere al calcolo della covarianza, e doverosottolineare come
interpretare i valori di quest'ultima. Tale indice, infatti, puo assumere tutti i
valori appartenenti all'intervallo chevadal a+1 e, in base allintervallo
all'interno del quale sono compresi, avranno un signi catdi erente:

" Da 1 a 0 signica che vie una relazione lineare negativa che sar
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covarianza standardizzata, ovvero divisa per il suo valorassimo. Per ta-
le ragione l'indice in questione \eredita" il segno della fazione evidenziato
dalla covarianza ma allo stesso tempoe in grado di forniranaggiori informa-
zioni relativamente all'intensitn dell'associazione [Agesti and Finlay, 2015].
Matematicamente si ava:

COV(X;Y)
er - .

XY

(12)

Questo coe cientee di pu semplice lettura, poicle i risultati sono compresi
all'interno dell'intervallo che va da -1 a +1 e l'interpretazione dei valorie la
seguente:

~

rxy > 0 seil PUN e gliMC sono correlati positivamente, ovvero i due
caratteri si muovono insieme, per cui all'aumentare del PUNuaente-
ranno anche i costi marginali anche se in maniera non propauaale;

rxy < 0 se il PUN e gliMC sono correlati negativamente, ovvero i
due caratteri si muovono in maniera opposta, per cui all'auemtare del
PUN i costi marginali diminuiranno in maniera non proporzioale;

rky =1 se il PUN e gli MC sono perfettamente correlati positiva-
mente, ovvero i due caratteri si muovono insieme e all'aumtane del
PUN anche i costi marginali aumenteranno dello stesso ammarg in
maniera proporzionalmente;

rky = 1seil PUN e gliMC sono perfettamente correlati negativa-
mente ovvero i due caratteri Si muovono in maniera opposta &'au-
mentare del PUN i costi marginali diminuiranno dello stessaamontare
in maniera proporzionalmente;

rxy = 0 se il PUN e gli MC sono linearmente indipendenti fra loro
oppure se hanno un legame di dipendenza non lineare.
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da valori molto superiori alla norma. Cob non toglie che anlee in questa
circostanza sia osservabile I'associazione lineare piaitfra le due variabi-
li secondo cui allaumentare del PUN aumentano anche i costiamginali di

produzione, seppur in maniera non proporzionale. Calcoldm gli scarti delle
due determinanti nel periodo antecedente a maggio 2021 stamcome questi
ultimi siano inferiori rispetto alla situazione preceder# poicle sono esclusi i
periodi con maggiore variabilit. La covarianzae pari a 8 e questo implica
che il legame positivo tra le due variabili esiste e la coregione calcolata
e pari a 0,80, leggermente inferiore rispetto al caso pretente ma denota
comunque una forte relazione lineare fra PUNMC.

Risulta altrettanto interessante indagare I'esistenza din'associazione fra
il prezzo dellaCO; e il prezzo del gas naturale, cice le voci che nel seguente
elaborato compongono i costi marginali di produzione.

Infatti, indagando la correlazione fra queste due variabg possibile ve-
ri care I'eventuale presenza di e etti di multicollinearita 4. La situazione
ottimale sarebbe quella di dimostrare che le due variabiloso fra loro indi-
pendenti (correlazione pari a zero 0 comunque non signi ¢ed), poicke in
guesto modo si pota a ermare che il modello predittivo chevera utilizzato
per stimare la serie del PUN sa@a molto e ciente.

Dalla Figura 29 riportata alla pagina successiva si pwo nota come tra
le due variabili oggetto di analisi sia presente una relazie lineare positiva,
anche se apparentemente meno evidente rispetto al caso poEmte. Quanto
riportatoe confermato da una covarianza pari a 114 che, sppr non diret-
tamente confrontabile, indica I'esistenza di questo legapositivo, e dalla
correlazione pari a 0,75, che mette in luce la relazione pos nonostante
sia meno forte rispetto all'altra analisi. Ad ogni modo l'esitenza di questa
correlazione positiva tra i due regressori non ci porta allaulticollinearia

41Sij parla di multicollinearia quando i regressori sono molto correlati fra loro, arrivando
anche a in uenzarsi a vicenda, e la loro aggiunta nel modello non fa aunméare I'R? poicte
non si andrebbero ad aggiungere informazioni rilevanti che ci aiutino a dpgare la variabile
dipendente [Agresti and Finlay, 2015].
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4 La stima del PUN tramite modello di re-
gressione

Dopo aver analizzato in modo approfondito le singole varidbdi nostro in-
teresse (PUN, TTF index e i certi cati verdi) e aver adoperato kune delle
principali misure statistiche per indagare I'esistenza diventuali associazioni
fra le stesse,e possibile procedere per raggiungere il dell'elaborato.

Infatti, nonostante ga nella Sezione 3, a seguito della struzione della
serie dei margini dei produttori, sia stata fatta qualche a®rvazione in merito
all'esistenza di un fenomeno speculativo che facesse autaenil prezzo del-
I'energia, si vuole ora andare implementare un'ulteriorenalisi che ci consenta
di trarre le conclusioni nali.

Nel dettaglio si andia ad impostare una regressione multiplnella quale
verranno inseriti diversi regressori, oltre ai due princedi descritti nel testo,
e che ci consentia di stimare la serie del PUN. Una volta compkgo il
modello e stimata la serie del PUN saila possibile confrontiar con la serie
originale descritta in precedenza e tratta direttamente d&GME per veri care
I'esistenza di eventuali discrepanze e poter e ettuare desgionamenti.

4.1 | regressori

Come anticipato, per la costruzione di questo modello di regssione com-
plesso sono stati utilizzati diversi regressori. Chiaramte la scelta di questi
ultimi none stata casuale, bense sostenuta da una scruplosa ricerca che
ci ha permesso di selezionare solo quelle variabili che pai@lmente sono
legate al PUN e che ci potrebbero aiutare a spiegare meglio krie. Nello

speci co, per scegliere le variabili da inserire ci sie ba#i in gran parte su

motivazioni teoriche, che verranno argomentate in segujtona anche a ni

esplorativi, ovvero per veri care se e quanta variabiliadi Y (PUN) potrebbe

essere spiegata attraverso il loro impiego.
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Per tale motivo, prima di procedere con la regressione vergmopria, Si
sono voluti presentare brevemente i regressori utilizzati modo da spiegare il
motivo per il quale sono stati presi in considerazione. Traugsti, escludendo
i due maggiormente rilevanti ga descritti nella Sezione ,2roviamo:

1. Prezzo del petrolio grezzo : in diversi report incentrati sul co-
sto dell'energia elettrica, tra cui quelli del www.ilsole2ore.com e di
www.con ndustria.it, viene citata questa variabile comen uente nella
determinazione del prezzo. Questo poicle, oltre ad essdreni sostitu-
ti, il prezzo dell'energia prodotta attraverso il gase comnque legato
al prezzo del petrolio dato che sfruttando quest'ultima fae viene pro-
dotta I'energia pu costosa che molto spesso si trova tra ldtime o erte
accettate, e che quindi determina il costo di scambio detfitero sistema;

2. Temperatura media : il legame con I'energia, e di conseguenza con
il suo prezzo, e piuttosto ovvio. Nel momento in cui la tempetu-
ra mediae bassa o alta, tipicamente inverno o estate, vexrrichiesta
maggiore energia e dunque il PUN tendela ad aumentare; meastnel
momento in cui si ha una temperatura media mite, tipicamentautun-
no e primavera, la domanda di energia sai inferiore e dunguanche il
PUN tendem a ridursi;

3. Consumo di energia : il consumo di energia none altro che la do-
manda di energia e, date le leggi classiche della microeaniey al-
l'aumentare della domanda il prezzo aumentea mentre aldursi della
domanda il prezzo diminuia. Con riferimento al presente ggressore
none disponibile la serie mensile, motivo per cuie stataralizzata la
serie annuale al ne di ricavare quella mensile. Per farlo etata cal-
colata la variazione percentuale annuale da cui poie statacavata la
variazione mensilé?;

42per convertire il tasso di variazione annuale in mensile none su ciente rapporta-

re il tasso annuale per le mensilin, bense necessario utilizare la seguente formula di
. 1 . . e .

conver5|one:(\\/,—‘)ﬁ 1 dove V; sta per il valore di nale mentre V; sta per valore iniziale.
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4. PIL :e forse la variabile indipendente un po' pu forzata, ma omunque
di base un Paese con PIL elevatoe pu ricco e sviluppato e macaratte-
rizzato dalla presenza di maggiori industrie, che implicihh@no consumi
maggiori, e tipicamente anche i prezzi aumenteranno (congso quello
dell'energia elettrica);

5. O erta di energia da fonti non rinnovabili . per questa variabi-
le vale lo stesso discorso fatto per la variabile della donday ovvero
il fatto che all'aumentare dell'o erta i prezzi diminuiranno, in quanto
vie una maggiore quantifa di prodotto disponibile, mentre al ridursi
dell'o erta il prodottoe meno reperibile e di conseguenzavi saa un
aumento dei prezzi (coerentemente con il principio di scaaseconomi-
ca dei mercati). Inoltre, anche su questo regressore e sbahecessario
mettere mano dato che none stato possibile reperire la sermensile.
Quest'ultimae stata ricavata nello stesso modo visto in cedenza con
riferimento al consumo di energia, cice dal tasso di variaane annuale
e stato calcolato quello mensile da cui poie stata ipotizata la serie
mensile;

6. Energia elettrica prodotta da fonti rinnovabili e scambiata sul
mercato : si tratta di un regressore molto rilevante in quanto, come
ga abbiamo a ermato in precedenza, il costo di produzion€i energia
mediante I'uso di fonti rinnovabilie notevolmente inferre rispetto alle
altre tecniche di produzione; co fa s che all'aumentaredell’'o erta di
guesta energia \green" si riduca il prezzo dell'energia pdotta dalle
centrali termoelettriche a turbogas per e etto delloshift verso destra
della curva di o erta aggregata, come descritto in Figura 4 dia Sezione
2.
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4.2 La regressione multipla

Dopo aver esplicitato tutti i regressori che potrebbero atarci nello stimare
l'andamento del PUN e aver discusso della loro importanza teldetermina-
zione e formazione del prezzo dell'energia elettrica,eapossibile focalizzarsi
sulla speci cazione del modello di regressione e sulle tetre adoperate per
la sua costruzione.

Come anticipato nella Sottosezione precedente, trattandiodi regressione
multipla sono diversi i regressori che possono essere iitsael modello, dai
pu semplici ai pu complessi, ma none detto che tutte le \ariabili sopra
descritte, aventi un legame \teorico" con il PUN, risultino poe determinanti
e signi cative nello stimare lo stesso.

Per tale motivo sie deciso di procedere con la strategia dcalta dei re-
gressori pu semplice da applicare, ossia lbackward elimination secondo
cui deve essere in primo luogo specicato un modello che nda tuttee il
maggior numero di potenziali variabili esplicative. Dopodtle si vanno ad
osservare i valori assunti dal test di indipendenza globa(E-test) e dal test
di signi cativia dei beta (T-test), noncte dai valori as sunti dalla probabi-
lig, ovvero signi cativil, associata a questa statistica (ossia il valore anche
chiamato p-value associato) per veri care che siano sigmativi.

Nel caso in cui, ssato un certo livello di signi cativin , entrambi i test
risultino signi cativi allora il modello vera accettato cos comé altrimenti
vera rimosso un regressore alla volta, ovviamente parteio da quello meno
signi cativo, quindi con il p-value pu alto, ncle sia la regressione che tutti
i risulteranno signi cativi 3.

Pertanto, il punto di partenza risulta essere la speci canne di un mo-
dello in cui vengono inseriti tutti i regressori pu rilevanti per I'analisi, in
guesto contesto le sei variabili precedentemente desceitt Si avia, dunque,

43Con la strategia backward elimination in genere si eliminano quei regressori non si-
gni cativi partendo da quelli con un p-value maggiore; pw succedereche debbano essere
eliminati prima altri regressori come nel caso delle interazioni trale variabili considerate.
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T-test) e ssando un valore di signi cativi  al 5%, che il modelloe glo-
balmente signi cativo anche se, focalizzandosi sui singokgressori, alcuni
non risultano esserlo. In particolare, non risultano sigmativi il prezzo del
petrolio, il PIL, I'o erta di energia da fonti rinnovabili, I'o erta di energia da
fonti non rinnovabili e la domanda di energia.

A questo punto si procede, come stabilito dalldbackward elimination
eliminando il regressore con il p-value pu alto; in questeaso il prezzo del
petrolio e caratterizzato da un p-value di 0,6653, quindiisprocedea rie-
laborando i dati. Si ripetela questa procedura ntanto chedall'output del
modello si otterranno un Test-F e i T-test associati ai regssori signi cativi.

Per evitare di appesantire eccessivamente |'elaborato | testo che seguia
non saranno riportate tutte le elaborazioni intermedie dedati, dunque tutti
gli output del modello dopo aver rimosso di volta in volta il egressore meno
signi cativo, bens ci limiteremo alla visualizzazione @ll'output nale, ovvero
di cb che si ottiene al termine dell'applicazione della ntedologia backward

Come si pw notare dalla Figura 32, riportata alla pagina suwessiva,
attraverso l'utilizzo della metodologia di scelta dei regssori adottata, par-
tendo da un modello iniziale comprendente otto variabili € giunti ad un
modello composto da quattro caratteri. Durante i vari step @o stati, in-
fatti, eliminati quattro regressori: il prezzo del petrolo, il PIL, la domanda
di energia e I'o erta di energia da fonti non rinnovabili. Lordine nella quale
sono stati citati none casuale poiche quest'ultimo rispechia I'ordine di eli-
minazione nel corso dell'analisi, che ricordiamo esseresht sul valore del
p-value assunto dalla variabile.

Focalizzandosi sui valori dell'output si pwo a ermare cheil modello e
ottimo in quanto riesce a spiegare circa il 92% di varianza ltke variabile di-
pendente PUN ede caratterizzato da un errore standafd piuttosto limitato
e pari a 13,583. Tale errore pw assumere valori da 0 dl+ ede rilevante da

44 'errore standard della regressiorﬁze semplicemente l'errore diggdizione medio e viene
. . )2
calcolato mediante la formula (") = & J0°
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all'intercetta in gura);

A

Ad una variazione unitaria del prezzo del gas naturale, in gst® caso
del TTF index, si ava una variazione stimata della variable Y di

1,85494e IMWh (il valoree sensato ede simile a quanto ga osservato
nella Sezione 3, infatti, allaumentare del costo del gas,ateria prima
pu rilevante con riferimento al processo produttivo di eergia delle
centrali a turbogas, aumentano MC e di conseguenza il PUN);

Ad una variazione unitaria del prezzo dei certi cati di emissine si
avi una variazione stimata della variabileY di 1,30245e /MWh (tan-
to maggioree il costo delle quote di emissione @O, e tanto maggiore
sam il costo dell'energia elettrica dato che per la produane di quest'ul-
tima viene rilasciata nell'ambiente anidride carbonica devante dalla
combustione del gas e non solo);

Ad una variazione unitaria dell'o erta di energia da fonti rinnovabili si
avia una variazione stimata della variabileY di -0,343e/MWh (come
detto prima se aumenta I'o erta di energia prodotta da fontirinnovabi-
li, che ha costi di produzione minori, per e etto dello spostaento della
curva di o erta aggregata si ava una riduzione del prezzow mercato
dell'energia, dunque ha senso il valore negativo ottenuto)

Ad una variazione unitaria della temperatura si ava una vaiazione
stimata della variabile Y di -0,40329e /MWh (anche in questo caso
il valore negativoe giusti cato poicte all'aumentare ddla temperatura
si ha una riduzione della richiesta di energia e conseguenente una
riduzione del prezzo).

Prima di utilizzare i coe cienti per andare a stimare la sere del PUN,
operazione che sam fatta nella Sottosezione success&dyene portare al-
I'attenzione un'osservazione rilevante, ovvero il fattote nonostante molti
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regressori dal punto di vista teorico e economico fosser@dé e avrebbe-
ro potuto aiutare a spiegare meglio la serie del prezzo detlergia elettrica
allingrosso, in realn nell'analisi non risultano esser signi cativi. Questo
fatto pw dipendere da due motivi: il primoe che i regresso esclusi po-
trebbero essere molto correlati fra loro e questo implica €hse considerati
insieme, spiegano molto della varianza df ma se presi singolarmente non
risultano essere molto esplicativi e, dunque, non signi @&i (ci si riconduce
al fenomeno della multicollinearig); il secondo risiedenel fatto che di tutti

i regressori esclusi sie dovuto estrapolare la serie mdasa partire dalle va-
riazioni annuali e questo ha fatto s che le serie fossero neeprecise e pu
approssimative.

4.3 La stima del PUN

L'applicazione dellabackward eliminational modello completo ci ha permesso
di individuare il modello ridotto pu adatto, il cui output e ga stato riportato
in Figura 32, e dal qualee possibile e ettuare la stima del PUN:

PUN= + ;P:gas+ ,P:CO,+ 3 Off:fontirinnovabili

+ 4 Temperatura+ "

(14)

Sfruttando la speci cazione del modello ridotto espressalia Formula 14
e considerando i valori ottenuti dall'elaborazione dellotssso, e infatti pos-
sibile stimare la serie del PUN grazie alla semplice sostitame dell' e dei
con i relativi coe cienti di regressione parziale. Chiaramente i coe cien-
ti saranno costanti nella loro applicazione nell'equaziendescritta, ovvero
saranno gli stessi con riferimento a tutti i periodi, e vernano moltiplicati
per il valore assunto dalla serie originale del rispettivoegressore nei diversi
periodi, che per forza di cose sama diverso a seconda deloral osservato.
Utilizzando il procedimento sopra descrittoe stato possite andare a sti-
mare i valori di tutti i periodi della serie del PUN, che sono stiarappresentati
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In realtn si pwo notare come la serie del PUN stimata sia cartéerizzata, in
guasi tutti i periodi, da valori superiori rispetto alla sere originale. Infatti,
il valore medio di 80,78e/MWh e maggiore di oltre 10 e/MWh rispetto
alla serie osservata. Questo aspetto ci porterebbe ad esdélre I'esistenza di
fenomeni speculativi rialzisti poicke in caso di presenzdi questi ultimi la
serie originale dovrebbe trovarsi a livelli superiori risggtto a quelli stimati.

Dunque, questa leggera di erenza tra le due curve potrebbessere de-
terminata dal fatto che non sono stati presi in considerazai@ alcuni fattori
che avrebbero potuto aiutarci a spiegare meglio la variatil della Y. Nel-
lo speci co, un regressore rilevante che none stato possé includere nel
modelloe il costo di trasporto dell'energia poicte nonereperibile una serie
storica univoca dal momento che ARERA ssa, attraverso una foula, il
tetto massimo relativo al costo di trasporto applicabile; uttavia, ciascuna
impresae libera di ssare un livello di erente al di sotto, o al pu uguale, di
guesta soglia.

Da quanto scaturito dalla seguente analisi e da quella cortthoin prece-
denza con riferimento alla serie dei margini, ci verrebbe iqdi da dire che
la recente impennata dei prezzi dell'energia none dovutan via principale,
da fenomeni speculativi bens da altri fattori, fra cui qudli considerati come
covariate nel modello di regressione esplicitato.

Infatti, lo scopo dell'andare a stimare la serie del PUN utiizando un
modello di regressione multiplo e quello di veri care, graie all'impiego di
diverse variabili indipendenti, la capacita di replicarel'andamento della serie
originale escludendo cos alcuni fenomeni per cui none psibile e ettuare
controlli, in questo caso ricollegabili alla speculazione
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5 Conclusioni

Associando i risultati ottenuti dalle analisi svolte nei cappoli precedenti e lo
studio della letteratura in materia, e possibile procedex con le osservazioni
conclusive che ci consentiranno di rispondere alle domandiericerca che ci
siamo posti alla base del lavoro.

In primo luogo, ci eravamo interrogati sul fatto che il margie dei pro-
duttori di energia possa essere aumentato a causa di fenomgpeculativi;
in particolare ci siamo chiesti se questo sia dovuto a un aume dei costi
di produzione o dei prezzi di vendita. Dall'analisi e ettuaa nel corso del
Capitolo 3 emerge che il margine dei produttori ha avuto un atamento de-
crescente no ad aprile 2021, periodo dopo il quale ci si trawdi fronte a
surplus prossimi allo zero o addirittura negativi nel trimstre successivo.

Verrebbe da chiedersi se, a partire da ottobre 2021, sia pibds trarre
le stesse conclusioni, dato che il margine assume valoriastrdinariamente
elevati. Sulla base dei risultati ottenuti e dal confronto ispetto all'analisi
delle serie del PUN e dei costi marginali, in un primo momento gL notare
come si siano registrati due picchi di valori dovuti, rispéivamente, a un
aumento dei prezzi per far fronte alle perdite registrate hperiodo precedente
(ga emerse nel corso del 2020) e ad una conseguente ridoeialei costi
marginali di produzione.

Analizzando quest'ultima fase, si pw veri care un'inversone di tendenza
tale per cui i prezzi sono rimasti tendenzialmente costan{nonostante la
maggiore incertezza e variabilia del periodo), mentre i asti marginali si
sono ridotti per e etto della contrazione della domanda dawta alla pandemia
da Covid-19, portando a una forte crescita dei margini riledi. Tuttavia,
guest'ultima sembra essere ritornata a una situazione di @itjbrio in quanto
sie ripristinata grazie ad una convergenza dei valori regfirati tra il PUN e
i costi marginali.

Quantoe emerso dalla prima analisi trova ulteriori confene se si e ettua
la ricostruzione della serie del PUN attraverso dei modellii degressione
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multivariati.

Nello speci co questi modelli ci permettono di ricostruired serie conside-
rando il maggior numero possibile di variabili collegate &UN, in modo tale
da escludere la possibilia che I'aumento registrato dei argini sia dovuto a
fenomeni speculativi visto il rialzo dei prezzi. Infatti, nserendo diversi regres-
sori quali il prezzo dei certi cati di emissione o |'o erta d energia prodotta da
fonti rinnovabili, sie ottenuto che la serie stimata risuta avere valori appena
superiori rispetto a quelli registrati per la serie osserta& questo implica che
i caratteri considerati sembrano essere su cienti per ripydurre I'andamen-
to della serie (poiche presentano un trend molto simile) eengiusti cano il
prezzo, escludendo fenomeni speculativi.

Quanto si sta dicendo non vale con riferimento ai produttordi energia
che utilizzano fonti rinnovabili. Se si tiene in consideraane il fatto che |l
mercatoe caratterizzato dalsystem marginal priceovvero il prezzo sul mer-
cato, determinato dall'intersezione tra la curva di o0 ertaaggregata e la curva
di domanda aggregata, e applicato da tutti i produttori di energia (indipen-
dentemente dalla fonte con cuie stata prodotta), e dunqueal possibilia di
presentare o erte pu vantaggiose sul mercato, chi utiliza fonti rinnovabili
si trova in una situazione favorevole poicte la sua o ertaaa la prima ad
essere accettata, noncle quella in grado di generare manigsuperiori grazie
alla maggiore distanza tra ilmarket clearing pricee i costi marginali.

Questoe uno dei motivi principali per cui nonostante moltiPaesi siano
caratterizzati da un'incidenza maggiore di energia prodta da fonti rinno-
vabili*®, come la Francia e I'Olanda, hanno comunque un prezzo datégia
molto elevato. Questo percte i produttori di rinnovabili enucleare vendono
le loro partite di corrente alla borsa elettrica cercando dpuntare il miglior
prezzo possibile, collocando le loro o erte a un valore immi@tamente in-
feriore a quello dei concorrenti fossili, facendo cos nstrare margini molto

45In questo caso facciamo riferimento alle fonti non fossili, dunquenicludiamo oltre alle
classiche fonti rinnovabili anche il nucleare.
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interessanti [www.ilsole24ore.com].

In linea di massima, si pwo dunque concludere che il tanto kdacchie-
rato” fenomeno speculativo none il fattore principale chéna portato, e sta
portando tutt'ora, al boom dei prezzi dell'energia elettrca.

Quanto scaturito dal presente elaborato trova conferme nelrealt dei
fatti poiche, andando pu a fondo sulla questione grazie ianumerosi articoli
a riguardo, si scopre che sono altri i motivi che spiegherediio, in via prin-
cipale, il recente aumento del prezzo dell'energia eletta. In particolare tra
guesti vi sono:

" Domanda di energia alle stelle e o erta bassaa seguito della pande-
mia mondiale vie stato una forte ripresa delle industrie ca ha portata
a una crescita dell'energia richiesta. | produttori, dal cato loro, per
cercare di coprire le perdite fatte registrare nei periodirpcedenti e
a causa del forte aumento dei costi marginali hanno limitatdd er-
ta in modo da ottenere un prezzo di scambio sul mercato magggo
[www.ilsole24ore.com];

Scarsitn di materie prime: il metano fatica a stare al passo con la cre-
scita della produzione il cte fa s che, con riferimento a westa materia
prima, si abbia una domanda molto elevata ma un'o erta limiata che
implica un aumento delle quotazioni del gas. Inoltre, nontante la di-
sponibilig, molti Stati e imprese hanno fatto chiudere apositamente

i pozzi di petrolio e gas in modo da tenere il prezzo del combibiie
fossile elevato e trarre maggiori pro tti [www.ilsole24ax.com];

Scarsa quantitn di energia prodotta da fonti rinnovabili come abbiamo
ga visto in precedenza, I'energia prodotta da fonti rinnwabili si trova
ancora a un livello insu ciente a ncte possa garantire una riduzione
generale del prezzo di scambio sul mercato grazie all'e etf\shift"
generato sulla curva di o erta aggregata. Dunque queste utte non
sono in grado di mitigare il fenomeno dei rincari [www.ilseR4ore.com].
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Questo aspettoe dovuto anche al fatto che gli investimentinnovabili
non sSono pu cos convenienti in quanto nee aumentato natvolmente
il costo;

Normative ambientali sempre pu stringenti dall'UE, oltre che dai vari
Stati, vengono implementate normative relative alle emigmi di CO,
sempre pu stringenti al ne di raggiungere gli obiettivi ssati nellEU
ETS. Questo, insieme ai recenti e numerosi incendi che handistrut-
to vaste aree di foreste la cui funzione era quella di neutiztare le
emissioni diCO,, ha fatto accrescere il valore dei certi cati verdi e di
conseguenza del prezzo dell’energia [www.ilsole24omfo

Oltre a tali aspetti pu immediati e visibili, il corriere. it sottolinea come
il propulsore dominante e pu incisivo che sta dietro all'amento dei prezzi
delle energie fossili sia la Cina.

In particolare, l'articolo di Helen Thompson pubblicato su www.ft.com
dimostra che ci troviamo all'interno di un ciclo ventennalehe ha avuto inizio
con il boom della domanda cinese. Infatti, se in un primo mom I'e etto
della crescita dei consumi cinesi (quintuplicati dal 2000 2019) era masche-
rato dall'aumento della produzione americana (raddoppiatdal 2010 al 2019)
0ggi, a causa delle normative verdi di Washington e del disiestimento di
Wall Street che hanno disincentivato gli investitori e porato a una minore
produzione,e ben visibile. Non ci sie accorti immediatam@te del problema
in quanto nel 2020 sie presentato il Covid-19, che ha compdenente bloc-
cato il mondo, comprese le industrie cinesi e la relativa damda. Ma non
appenae ripartita la produzione, e con essa ovviamente i caumi, i prezzi
sono impazziti, come si poteva ben notare dai vari gra ci atiazati nel corso
di questo elaborato.

In Italia il grande aumento del prezzo del gas ha un impatto $gosto di
produzione dell'energia ancora pu rimarcabile poictelimix energetico del
nostro Paese privilegia tale fonte (il 42% del consumo di ege totale nel
2020), considerando anche che il 94% del gas utilizzato peme dall'estero,
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evidenziando una scelta discutibile: perche non sfruttari ricchi giacimenti
di gas metano presenti nel Mar Adriatico?

Infatti, le nostre societ estrattive, oltre a non sfruttare pienamente i pozzi
di estrazione per vincoli burocratici e per I'opposizioneedjli ambientalisti,
vendono il metano estratto sui mercati internazionali corol scopo di ottenere
il prezzo pu vantaggioso possibile massimizzando il vak del bene. Anche
per la Stato tale scelta risulta essere pro ttevole graziella royalty, ovvero
una quota che incassa dalle societ estrattive a fronte dalconcessione di
giacimenti.

Per cercare di arginare il rincaro delle quotazioni dei pradti energetici
diverse soluzioni possono essere adottate. A riguardo, Quitustria nel suo
report www.con ndustria.it avanza due percorsi:

1. Aumentare la produzione nazionale di gas naturale increntando l'at-
tivia estrattiva dei giacimenti ga operativi oltre che aprirne di nuovi.
Tutto cD, insieme alla limitazione delle esportazione deprodotto, per-
metterebbe di aumentare il quantitativo disponibile di gasn modo
tale da, secondo le leggi economiche, ridurre il prezzo dudtprio sul
mercato italiano, in aggiunta al fatto che i produttori di erergia ve-
drebbero una riduzione dei relativi costi marginali di prodzione, con
conseguente riduzione del PUN;

2. E ettuare una riforma strutturale del mercato elettrico in modo tale da
disaccoppiare le o erte derivanti da fonti rinnovabili da aquelle derivanti
da centrali termoelettriche a gas. Agendo in questo modo shle pos-
sibile evitare quanto spiegato in precedenza relativamenal fatto che i
produttori da fonti rinnovabili ottengano margini elevati grazie al fatto
che applicano prezzi immediatamente inferiori a quelli deioncorrenti
fossili, non tenendo in considerazione i loro costi marginaAndando
a generare due mercati di erenziati per fonte energetica avrebbe che
il mercato delle rinnovabili risulterebbe avere un prezzmferiore gra-
zie allaumento dell'o erta e ai costi marginali ridotti, limitandone i
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sovrapro tti che avrebbero ottenuto in un mercato unico. Daltro can-

to le fonti non rinnovabili sarebbero incentivate ad abbasse i relativi

costi di produzione potendo poi presentare sul mercato oter econo-
micamente pu vantaggiose che consentano loro di non essesclusi dal
mercato.

In secondo luogo, sfruttando i risultati ottenuti dalle andisi svolte nell'ela-
borato e altri report in materia (www.worldbank.org, www.mlano nanza.it,
www.corriere.it, www.con ndustria.it, www.ilsole24orecom), e possibile fa-
re delle ri essioni suifuture che ci permettono di ipotizzare se il boom del
prezzo dell'energia elettricae atteso a proseguire 0 menaspondendo cos
alla seconda domanda di ricerca.

Essendo che, come abbiamo visto dai vari gra ci che rappresavano |'an-
damento dei costi marginali, gran parte dell'aumento del pzzo dell'energia
e dovuto proprio dalle commodity,e fondamentale, in propettiva, capire se
i rincari a monte relativi al prezzo del gas naturale e al prep dei certi cati
di emissione su tutti sono temporanei oppure permanenti.

Bisogna anzitutto precisare che dare una risposta certampossibile, non
solo percte il 100% di probabili non esiste nella conctezza dei fatti, ma
soprattutto percle questa fase storicae di per £ moltoncerta e caratterizza-
ta da fenomeni particolari che si manifestano in sequenzadq@d-19, guerra
in Ucraina e calamit naturali su tutti).

In ogni caso, con riferimento al mercato del gas,e possiilpotizzare che
I rincari che si sono registrati siano stati causati non taat da una scarsia
e ettiva della materia prima, ma piuttosto da tensioni geopolitiche nel ter-
ritorio europeo [www.con ndustria.it]. Per questo motivosi pwo pensare che
se vengono risolte le tensioni tra i Paesi, allora si assiat@ una riduzione
del prezzo del gas naturale.

Quanto sie detto e sostenuto dalla previsione e ettuata @lla Banca
Mondiale in cui viene mostrato come a partire dagli ultimi m& del 2022,
e proseguendo nel 2023, il prezzo del metano scender, ansk rimara co-
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munque a livelli molto elevati rispetto a quelli pre-2019 (ggsi il doppio)
[www.worldbank.org].

In merito ai certi cati di emissione, invece, si prospetta na continua
crescita dei relativi prezzi a causa delle nuove misure chene state inserite
nella riforma dellEU ETS, ovvero norme molto pu restrittive per far s che
il mercato possa allinearsi con gli obiettivi climatici chesono stati ssati per
il 203045, Gli esperti su www.milano nanza.it prevedono un aumento edio
annuale nel decennio 2020-2030 del 36%, il che farebbe are il prezzo dei
diritti di emissione a valori superiore a 10@ /t.

Questi due elementi, letti insieme ai dati del PUN degli ultimmesi in cui
hanno raggiunto livelli record, ci portano a dire che al monméo e nel futuro
prossimo sam di cile aspettarsi una riduzione marcata deprezzo dell'energia
e, anzi, si potrebbe assistere ancora a lievi rialzi. Cionostante, a partire da
gualche anno, grazie al progressivo aumento dell'o erta djas naturale e ai
sempre maggiori investimenti in energie rinnovabili, sarpossibile osservare
una nuova riduzione delle quotazioni energetiche anche seciimente si
ritorner a livelli pre-crisi.

Personalmente credo che, date le tensioni politiche sempnaggiori tra i
principali Stati mondiali, 'aumento continuo della popoazione mondiale e la
sempre minore disponibilie di materie prime, nello specico di combustibili
fossili, questo scenario non possa far altro che condurrenano per i prossimi
due o tre anni, a una crescita dei prezzi dell'energia.

Questa prospettiva none a atto positiva neanche per le impese poicke
gueste ultime vedranno aumentare sempre di pu le bollette co implichea
una brusca frenata dei margini operativi. Infatti, per le inprese risulta com-
plesso riuscire a trasferire i rincari delle materie primeusclienti superato un
certo livello di costi.

Considerando il particolare tessuto economico italianoaratterizzato dal-

46]| Fit for 55 il nuovo pacchetto climatico deliberato dallUE e ha c ome obiettivo
guello di ridurre le emissioni di CO, del 55% entro il 2030.
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la presenza di molte piccole e medio imprese, le previsiomtgebbero essere
ancora peggiori, in quanto le piccole aziende nella maggparte dei casi non
sono in grado di far fronte all'aumento delle spese causataldboom dei costi
dell'energia e si ritrovano a dover chiudere le loro attit

Per tali motivi credo che ci aspetti un periodo di cile, caraterizzato da
in azione crescente, che fam lievitare il livello medio dspesa, so ocando
l'operativith di molte imprese. Il tutto, ovviamente, ric ada sui consumatori
nali che assisteranno ad un aumento dei prezzi dei prodotticqistati e dei
tipici costi domestici.

La speranzae, dunque, quella di un intervento da parte dellStato che
possa calmierare la situazione, ad esempio alleggerendodmponente scale
delle bollette 0 ssando un tetto massimo di prezzo per alcermaterie prime,
trasmettendo altres una visione pu positiva per il futuro e per le prossime
generazioni.
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