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Sammendrag
Vi har i denne oppgaven sett pa den nordiske stewsein Nord Pool ASA, og gjennomfart

analyser av differansen mellom omradeprisen tih@ileim (T) og systemprisen (S).
Motivasjonen bak dette er & lage et prisingsverkbgontracts for Difference (CfD), for &
kunne kvantifisere risikoen i prisdifferansen fat@ene i Trondheim. Systemprisen er den
teoretiske markedsprisen for handel pa den nordiskenbgarsen, og er underliggende for
handel av finansielle derivater pa strambgrsen.defoppstar overfgringsbegrensninger i
stramnettet, kalkuleres det en omradepris. Omréstaper det aktarene i markedet ma betale.
Det kan oppsta differanser mellom disse, noe s@mesenterer en risiko for aktgrene. CfD
benyttes til hedging av denne risikoen. Det eksestitke slike kontrakter for NO2
(Trondheim), noe som gjar det ekstra interessamiadysere. Utviklingen i stramprisene er
ikke-lineaer og sveert volatil, og de tradisjoneiteéere modellene fanger ikke opp disse
egenskapene. Prisene er stasjonaere da de innetieldeav mean reversion. Vi har derfor
benyttet ulike autoregressive modeller for & madelendring i volatilitet, ved asymmetrisk
GARCH- (EGARCH) og GJR-modeller med ulike ARMA-pesser. Dataserien for T-S kan
ikke modelleres direkte, og ble derfor indirektedultert ved logaritmen til endringen i (S) og
forholdet (T/S) i var analyse av differansen. BEmetirming som tar vare pa korrelasjonen
mellom T og S, gjer var analyse av T-S unik. Vatbanodell for systemprisen ble en
ARMA(7,7)-GJR-modell, og AR(1)-EGARCH-modell forraoldet T/S. Med utgangspunkt i
de estimerte modellene har vi gijennomfgrt Montddzsimuleringer av differanseprisen. Fra
simuleringene har vi priset CfDs basert pa opsgmrsav asiatiske og europeiske syntetiske

forwardkontrakter.



Abstract

This thesis features a thorough look at the Nopdiwer exchange Nord Pool ASA, and an
analysis of the difference between the area pfideandheim (T) and the system price (S).
The motivation for this is to create a pricing témi Contracts for Difference (CfD), to
guantify the risk in the price difference for thamket participants in Trondheim. The system
price is the theoretical market price for tradimgtbe Nordic power exchange, and is the
underlying trading of financial derivatives on t{h@wer exchange. When transfer restrictions
occur in the power grid, area price is calculaldte area price is what the market participants
have to pay in the market. Differences may occiwéeen these, which represent a risk for
the before mentioned participants. CfD is usechfaiging of this risk. No such contract
exists for NO2 (Trondheim), which makes it partanly interesting for us to analyze. The
development in electricity prices is non-linear dnghly volatile, and the traditional linear
models do not pick up these properties. Pricestatenary as they contain traces of mean
reversion. Therefore we have used various autosey®models to model the change in
volatility, the asymmetric GARCH-models EGARCH &@dR-models with different
ARMA-processes. Data series for T/S cannot be nhedielirectly, and were therefore
indirectly modelled by the logarithmic of the chang (S) and the ratio (T/S) in our analysis
of the difference. An approach that takes caréefcorrelation between T and S makes our
analysis of T/S unique. Our best model for theaysprice is an ARMA(7,7)-GJR-model,
and AR(1)-EGARCH-model for the ratio T/S. On theisaof the estimated models, we have
conducted Monte Carlo simulations of the priceat#hce. From the simulations, we have

priced CfDs based on option theory of Asian andpBean synthetic forward contracts.
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1. Innledning
Elektrisitetsmarkeder verden over har i lgpet atodgiste tidarene gjennomgatt stor utvikling.

Gradvise dereguleringer har resultert i et konkwgeatsatt marked for elektrisitet med
tilharende finansielle derivater. Stremnettene legggt pa kryss og tvers av regioner og
landegrenser i gkende skala, noe som medfgrerreagmaer komplisert og integrert
elektrisitetsmarked. Et grunnleggende problem &ordel med elektrisitet er at den har
begrensninger hva angar lagring og frakt. Sidesnstma produseres og konsumeres
simultant er stramprisene sveert utsatt for ekstrevimginger. Den hgye volatiliteten gir
usikre rammevilkar for aktarene i markedet og skaleefor incentiver for bruken av

finansielle derivater til hedging av markedsrisiko.

Systemprisen pa den nordiske elektrisitetsbarserg Rool ASA, settes i farste omgang som
en teoretisk markedspris, uten hensyn til de fe&t®verfaringsbegrensningene som
eksisterer i stramnettet. Det nordiske elektrisitetrkedet er delt inn i ulike omrader. Dersom
det er ubalanse mellom tilbud og etterspgrsel sttem i et omrade, ma det importeres eller
eksporteres fra/til et annet omrade, og en omréaslibpr kalkulert. All fysisk handel av stram

foregar til denne omradeprisen.

Pa Nord Pool eksisterer det finansielle derivated mystemprisen som underliggende, som
gir en mulighet til & sikre seg mot framtidige ender i systemprisen. Omradeprisene er
historisk sett relativt lik systemprisen, og deafisielle kontraktene med systempris som
underliggende gir derfor en god hedge med tankengéingene i stramprisen. Aktagrene i den
nordiske strambgrsen ma imidlertid betale omradeprog ikke systemprisen. Hedging av
kun systempris vil derfor veere mangelfull med tap&eisikoen tilknyttet differansen mellom
omradepris og systempris, som tidvis ogsa kan sagnifikant. Ved handel av strgm benyttes
ofte forwardkontrakter med systemprisen som ungigeinde til & hedge deler av
markedsrisikoen. Dersom omradeprisen er laveresgstemprisen ved levering, vil en
stramprodusent i det omradet lide et gkonomiskilsyarende differanseprisen per MWh

levert.

| 2000 ble for farste gang CfD (contracts for diffiese) introdusert pa Nord Pool, som et
sikringsverktgy med tanke pa differansen mellomaataprisene og systemprisen. Disse
kontraktene har darlig likviditet, omsettes sjeldeq eksisterer ikke for alle omradene pa
Nord Pool. Prisingene av CfD gjgres ved markedsingsav tilbud og etterspgarsel, og
reflekterer derfor markedets forventning om diffeseprisen. Det eksisterer relativt lite



forskning og publikasjoner rundt prisingen av diksetraktene, noe som kan skyldes at selve
elektrisitetsmarkedene er relativt nye, og ikkeghotet at CfD for disse markedene heller
ikke har eksistert lenge. Det er et voksende bétiogkt kunnskap rundt kvantifiseringen av
differansen, for & kunne prise CfD. Vi gnsker g@mnvart arbeid i denne oppgaven, &
estimere gode modeller for differansen mellom orepéiden til Trondheim og systemprisen.
For sa a prise den framtidige differansen (CfD)Tasndheim gjennom simuleringer og
opsjonsprising. Selv om CfD for Trondheim (omrade2) ikke eksisterer pa Nord Pool, har
aktarene i Trondheim den samme differanserisikoem amrader der CfD eksisterer. Siden
kontraktene vi ser pa ikke eksisterer pa Nord Riddkke aktgrene ha noe
sammenligningsgrunnlag, og estimeringen av dentidege differansen og prising av denne
virker derfor ekstra relevant. Dette har gitt aglgénde problemstilling:

"Hvordan lage et prisingsverktgy for fremtidig femtet differanse mellom omradeprisen til

Trondheim og systemprisen?”

Tidligere har flere forskere argumentert for moeleiom inkluderer tidsvarierende volatilitet,
mens andre argumenterer for viktigheten av sesdmegaighet og mean reversion i
stramprisene. Lucia og Schwartz (2000) papekeksitempriser forekommer relativt hyppig
for systemprisen. Ikke-linearitet i vare data gibvi ikke kan benytte tradisjonelle linezere
modelleringsverktgy. For & gjare gode prediksjonadt framtidige differansepriser ma vi
derfor benytte et modelleringsverktgy som tar haridyegenskapene i vare tidsseriedata. Vi
har derfor valgt & benytte Garchmodellering i stikkprogrammet OxMetrics i denne

oppgaven.

Differanseprisen lar seg ikke modellere direkte @zdich, og vi ma derfor analysere prisen
indirekte. Estimering av omradeprisen og systerspriseparat, for sa a sla sammen
modellene er a utelukke, siden korrelasjonen metlerto da vil forsvinne og modellen vil
veere ubrukelig. Vi har derfor valgt a estimere atall for forholdet omradepris/systempris
og en modell for systemprisen. Kombinasjonen asedie modellene gir en modell for
differanseprisen, som tar hensyn til korrelasjomatiom omradeprisen og systemprisen.
Denne framgangsmaten for a estimere modeller ftardihseprisen er etter det vi vet ikke

gjort tidligere, og kan derfor tilfare en ny vinktj p4 modellering av differansen.

Vare estimerte modeller gir grunnlag for Monte Gaimuleringer av differanseprisen. Fra
disse simuleringene kan den fremtidige differansgses gjennom syntetiske

forwardkontrakter med utgangspunkt i asiatisker @igopeiske opsjoner.



| de farste kapitlene vil vi beskrive det nordiskaftmarkedet, samt gi en beskrivende
analyse av vart datamateriale. Deretter gjgr & ifed szertrekk ved strgmprisene vi
analyserer som farer fram til valg av modeller. &f@lbeskriver vi teori rundt modellene,
Monte Carlo-simuleringen og opsjonsprisingen. Etteanalysedel kommer diskusjon rundt

resultatene vi kommer fram til, far tradene samkiste kapittel, konklusjon.
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2. Det Nordiske elektrisitetsmarkedet

2.1 Historikk
Norge liberaliserte sin energilov med virkning #1891, og ble med dette som pioner et av

verdens farste land med fri konkurranse i kraftredek. Sverige og Finland gjorde det
samme fem ar etter, mens Danmark ventet til se@0gallet. Dette la grunnlaget for en

felles nordisk bars for handel av stram og findlesderivater med strgam som underliggende.

1. Januar 1996 apnet Norge og Sverige et fellddrisidetsmarked og strambgrs. De var med
dette den fgrste multinasjonale kraftbgrsen i verded kjap, salg og klarering av finansielle
streamkontrakter. Nord Pool ASA ble etablert av Statt og Affarsverket Svenska Kraft med
50 % eierandel hver. Fra og med 1998 ble Danmarkimignd gradvis integrert i det gode
fellesskap, og den nordiske elektrisitetshgrserdNrmol, ble etter hvert bestaende av de fire

landene.

2.2 Bgrsens funksjon
Barsen er delt inn i to hovedbolker. Det fysiskekedet omhandler kjgp og salg av stram,

mens det finansielle markedet omhandler kjgp og @alfutures, forwards,
differansekontrakter og opsjoner med systempris soderliggende.

Nord Pool er Europas mest likvide markedsplas&jfmp og salg av stram, og omfattet i 2008
over 70 prosent av verdien pa alt stramforbruk igep Sverige, Danmark og Finland. Nord
Pool har rollen som koordinator for aktgrene i nealt. Strgm kan i motsetning til liknende
energivarer som olje, gass og kull ikke lagresinggkonsumeres simultant med den
produseres. For a unnga ubalanse mellom produksjdorbruk stilles hgye krav til
koordinering. Gjennom koordinering av markedspppras en optimal bruk av
energiressursene og reduksjon av lokale gkononagkeBgrsen tiener i sa mate, som

koordinator, en viktig rolle for & oppna en samfskonomisk gevinst for de involverte.

2.3 Den fysiske delen av Nord Pool
Det fysiske markedet er grunnlaget for all handettagm pa det nordiske strammarkedet, og

kan deles inn i to hoveddeler, Elspot og ElbasEBaot handles timebaserte kraftkontrakter

for kommende dagn. Prisene er notert i euro per Mtalle stramprisene i denne oppgaven
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har lik benevnelse. Prisen som benyttes i Elspdtettat er systemprisen, ogsa kalt
spotprisen. Systemprisen gir grunnlaget for atfisiell handel pa barsen. Elbas er et noe
mindre balansemarked for Sverige og Finland, megg kijg salg av timekontrakter av fysisk

strgm inntil en time far levering.

2.4 Omrader og omradepriser
Daglig meldes det inn tilbud og etterspgrsel etteam til Nord Pool. Fra denne

informasjonen setter Nord Pool en markedspris ésyptisen) i trad med tradisjonell
mikrogkonomisk teori, ved krysning av tilbud ogeesparsel. Dette er en teoretisk pris med
underliggende antagelser om et perfekt markedn®tettet har ofte begrensninger i
overfgringskapasiteten, og prisen for aktgrenerkeget sammenfaller derfor sjelden med
systemprisen. Nar overfaringen av strgm overgaasiggten i stramnettet, blir omradepriser
dannet pa hver side av flaskehalsen. Omrader somdraettersparsel enn tilbud av strgm vil
veere underskuddsomrader, og far en hgyere omradaprisystemprisen. Motsatt gjelder for
overskuddsomrader. Overbelastning i overfaringeliometo omrader vil fare til en hgyere
pris i underskuddsomradet, og derfor reduseresgiteselen. | tillegg vil det bli gkt
etterspgrsel i overskuddsomradet pa grunn av lpréseKombinasjonen av de to endringene

I etterspgrsel reduserer overfgringen av strgiasloverbelastningen forsvinner.

Antall omrader i det nordiske markedet variererhaghensiktsmessig inndeling etter
geografiske forhold. Sverige og Finland har hvresinrade, Danmark er delt inn i to
omrader og Norge kan deles opp i flere omraderlBemai 2009 er Norge delt inn i tre

omrader.
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Prices  [Flie Capacities.

Elspat prices 15.05.09

SYSTEM PRICE
€35.07

£35.19 €35.1%

€34.B4

Figur 2. 1 Skisse av teoretiske omrader i 1 det nordiske stremarkedet, samt de faktiske omradepriser
15.05.2009

Fra figur 2.1 ser vi de faktiske omradepriseneysgesnprisen for 15.05.2009. Det kommer
fram at omradeprisen for NO1 er lavere enn restedaaden. NO1 er i dette tilfellet en
eksportar av strgm. De andre omradene importemmsibg ma derfor betale en hayere
omradepris enn systemprisen. Under er en visesariragene i elspot for det nordiske

stramnettet.

Elspot flow

Figur 2. 2 Overfgringer Elspot (Nord Pool, 2009)
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2.5 Systemoperatgrene
Systemoperatgrene har ansvaret for den elektriakditeten i sitt omrade. Teknisk sett vil

dette bety at en frekvens pa 50 Hz til en hventéopprettholdes. Dersom frekvensen er
lavere enn 50 Hz, er det systemoperatgren sonnisaaget for & gke stremproduksjonen, og
vice versa. Operatgren er ogsa ansvarlig for & sikwudet av strgm i sitt omrade, slik at
strammen nar sin sluttbruker. Systemoperatgrenderiér veere av typen ikke-kommersielle
selskaper, for & opprettholde en ngytral og uaviggmasisjon i forhold til aktgrene i
markedet. | det nordiske markedet er systemop@nmegrgsa ansvarlig for sentralnettet ("the

transmission grid”), og kalles derfor TSO ("Transeion System Operator”).

Den hgyeste spenningen i det nordiske stramnetpet 400 kV, og eksisterer i samtlige land.
Utover dette har Norge et 300 kV system, mens Daknkanland og Sverige et 220 kV
system. (se appendiks, det nordiske stramnettet/fgttet”).

Det nordiske sentralnettet har hovedsakelig statbgskap. | Norge eier staten gjennom
Statnett 80 % av sentralnettet og har uttalt iuteiktlingsplanen for sentralnettet 2008-2025,
at de gnsker primeert & eie hele Norges sentraStegimnettet har begrensninger, og
flaskehalser kan dannes dersom store mengder strerfpres mellom de ulike omradene.
Disse flaskehalsene skaper tap i overfaringskagiasit og reflekteres som tidligere nevnt i de
ulike omradeprisene. Statnett har annonsert fleagegiske grep for perioden mellom 2008 til
2025. Et av de kanskje viktigste grepene, med tadk& hindre at flaskehalser oppstar i like
stor grad, er & gke kapasiteten i eksisterendersystit ved a foreta spenningsoppgraderinger
(hovedsakelig fra 300 til 420kV).

2.6 Produksjonssammensetning for det nordiske krafharkedet
| det nordiske kraftsystemet produseres det messte&trisitet gjennom vann- og

varmekraft. For 2007, som var et noe vatere amemmalen, besto produksjonen av 54 %
vannkraft, 22 % kjernekraft, 22 % gvrig varmekiagt2 % vindkratft.

Produksjonskapasiteten i Norge bestar hovedsakeliginnkraft (98 %). | Danmark er
majoriteten av kraftproduksjonen basert pa kulssgag biobrensel (ca. 80 %). En
miljgvennlig politikk har for gvrig lagt et godtynnlag for utvikling av vindkraft, som

dekker de resterende 20 % av Danmarks produksjolane har omtrent 15 % vannkratft,
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30 % kjernekraft og resterende (55 %) utgjoreslike typer varmekraft. Den Svenske
produksjonskapasiteten bestar av vannkraft og &leait med ca. 45 % hver.

De nordiske landenes kraftproduksjon i 2007 er ft#m tabell 2.1 og figur 2.3.

Danmark Finland Sverige Samlet

Figur 2. 3 Produksjonssammensetning for de nordiskiand i 2007 (eksklusivt Island)

Vannkraft 135,C 65,¢ 2145
Kjernekraft 0,C 0,C 22t 64,2 86,8
@vrig varmekraft 1,4 29,¢ 41,1 13,¢ 86,1
Vindkraft 0,8 7,2 0,2 1.4 9,7
Kraftproduksjon totalt (TW¥ 137,< 37,C 77,¢ 145,C 397,1
Totalforbruk (TWh) 127, 36,4 90,8 146,4 400,5

Tabell 2. 1 lands kraftproduksjon i 2007 (eksklusit Island)

Det nordiske kraftmarkedet er, med sin hgye andehkraft, i en saerskilt posisjon i forhold

til andre land, da dette gir en stor fleksibilipét tilbudssiden. Vannmagasinene fungerer som
en "strgembank”, og produksjon av strgm kan tilpasdi& at den sammenfaller bedre med
konsum enn for eksempel strammarked med kun kjesftelEn av ulempene med denne
fleksibiliteten er at stramprisene i stgrre graérerttet opp i mot klimatiske forhold, og gir
derfor store sesongvariasjoner i prisene. Dettegikre rammebetingelser for samtlige
aktarer i markedet.
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3. Den finansielle delen av Nordpool
Nordpool er markedsplassen for handel av fysiskBnagsielle kraftkontakter i Norden. Her

handles det termin- og opsjonskontrakter som rigiking av handel med kraft, men ogsa for
a hedge pris. Nordpool bruker aritmetisk gjennomswi alle timeprisene for en gitt dag som
referansepris i kalkulasjon av oppgjgret ved utgaray en kontrakt (Lucia og Schwartz,
2002). Pa Nordpools finansielle marked handles dag futures, forwards, opsjoner og
Contracts for Difference (differansekontrakter).

3.1 Futures og forwards
Elektrisitet har minimal lagringskapasitet, noe dan vaere mye av arsaken til at det er hgy

volatilitet i elektrisitetsprisene. Begrenset lagigkapasitet gjar at futures og forwards ikke
kan prises basert pa standard arbitragearguménteia(og Schwartz, 2002). Dermed blir
prisene et resultat av ettersparsel etter hedgirgpekulasjon. Nord Pool tillater i dag
forwards og futures med leveringsperiode opp &t pa forskudd. Det er ingen fysisk
levering ved slike kontrakter, men en utbetalikkgmtanter mot systemprisen i spotmarkedet
giennom hele kontraktsperioden. De refererer tibasislast pa 1 MW i Igpet av hver time for
en gitt leveringsperiode for en dag, uke, manedrteV og ett ar. Dette gjelder alle
kontraktstypene som er tilgjengelige pa Nordpool.

Arlige forwards trades med en leveringsperiode gomesponderer med det aktuelle
kalenderaret, og er tilgjengelig for trading frehtd trading-dager far starten pa en
leveringsperiode. Kvartalsvise forwards er tilgjelg for trading frem til starten av deres

respektive leveringsperioder (Nord Pool 2004b).

3.2 Opsjonskontrakt
Opsjoner som kombineres med forward og futuresdeanme grunnlaget for verdifulle

strategier innen risikoforvaltning i forbindelse dnierafthandel. Opsjonskontrakter pa
Nordpool er europeiske og kan bare utgves pa wesehgen (Nord Pool, 2004). Pa

Nordpool gjelder fglgende definisjoner:

Underliggende kontrakteForwardkontrakter for sesong eller ar.

UtgvelsesdagDagen der retten til kjgp eller salg av den uhggende kontrakten kan
fullbyrdes. Utgvelsesdagen er satt til tredje tagsdmaneden far levering av underliggende

kontrakter starter.
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UtgvelsesprisEr den forhandsdefinerte prisen pa den undentidgdcontrakten. Nordpool
setter fem priser nar en opsjonsserie noteresdiodédl farste gang. De er basert pa closing-
prisen av den underliggende forwarden. Spreadialletypd de fem prisene er definert i
opsjonsproduktet. Nye utgvelsespriser blir autoskagenerert nar markedsprisen eller
closing-prisen pa underliggende forward er likellader (over) den nest laveste (hgyeste)

utgvelsesprisen.

Premie Opsjonspremien noteres i EURO/MWh. Premien betdégen etter opsjonen er
handlet. Starrelsen pa opsjonskontrakten er katkuéel & multiplisere antall MW med antall

timer i den underliggende kontrakten.

3.3 Differansekontrakter (Contract for difference)
Referanseprisen for forward og futurekontrakteXerd Pool-bgrsens systempris, men den

reelle prisen bestemmes av de aktuelle omradepriftte medfarer altsa en risiko, og det
er nettopp derfor differansekontraktene (CfD) laleskert. CfDs gir en mulighet til & hedge seg

for denne omradeprisrisikoen.

En perfekt hedge ved bruk av forward og futurekakttr er bare mulig dersom omradeprisen
og systemprisen er lik. Dersom en forward elleuffeter brukt til hedging er det en
basisrisiko lik differansen mellom omradepris ogteynpris. For a lage seg en perfekt hedge
som inkluderer denne basisriskoen, altsa nar omrédme og systemprisen ikke er lik, ma

en 3 stegs prosess ved hjelp av CfDs fglges:

1. Hedge gnsket volum ved hjelp av forwardkontrakter.
2. Hedge enhver prisdifferanse for samme volum ogoderved hjelp av
differansekontraktene.

3. Gjennomfare den fysiske handelen ved a tradediipsis i det aktuelle omradet.

En CfD er en forwardkontrakt med referanse tilefifinsen mellom omradeprisen og
systemprisen. Markedsprisen pa en CfD reflekte@kadets forventning om denne
prisdifferansen. Prisene pa differansekontraktemeveere positiv, negativ eller null. Positive
priser gjenspeiler markedets forventning om at aiepéisen skal veere hgyere enn
systemprisen. Ved negative priser forventer markatéden spesifikke omradeprisen skal

ligge under systemprisen. Omrader som har positsvga CfD er i en netto importsituasjon

17



av kraft, mens omrader som har negativ pris eoreisportar av kraft (Nord Pool AS, 2004).

Payoffen til en Cfds er kalkulert pa falgende mate

T
1
CFD(SA,TTy) = ——= ) (5S¢ = 57)
T, Tlt -
=i

SA er omradepris§? er systemprisl; og T, er start og slutt av leveringsperioden.

Nord Pool leverer CfDs for 5 omrader med manedgrtalsvis og arlige leveringsperioder.
| 2006 endret Nord Pool CfDs fra sesong til kvastin leveringsperiode for & mate

internasjonale standarder.

CfDs klareres ogsa gjennom Nord Pool Clearingjetgorventes at OTC volumet er hgyere
enn volumet som tilbys i det finansielle marked&iNord Pool. Denne servicen reduserer
motparts- og betalingsrisikoen knyttet til konteke, og den gker dermed likviditeten av

disse kontraktene.

Kraftprodusenter som binder seg til en avtale devére stram til systempris pa et framtidig
tidspunkt, er sveert utsatt for risiko knyttet opptrdifferansen mellom omradepris og
systempris. Dersom omradeprisen er hgyere enmsyegen ved kontraktens forfall, vil en

produsent i det omradet lide et skonomisk tapdilemde differansen mellom de to prisene.

2002-2008 Min Mean Max Std
T-5 -17,98 1,2303 31,48 3,6276

Tabell 3. 1 Differansen mellom systempris og omrageisen for Trondheim, perioden 2002-2008

Differansepriser mellom Trondheim og system ekegsteg har store svingninger, noe som
framgar av tabell 3.1. Nar ekstremprisene inntréfi@mbinasjon med avtaler av stort
kvanta, vil fglgene for produsenter utvilsomt kumnedfgre formidable gkonomiske tap.
Verktgyet som er konstruert for & hedge denne laiakisikoen er CfD. Problemet er
imidlertid at disse kontraktene er vanskelig agriden det er vanskelig a estimere modeller

med god prediksjonskraft for differansen.
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3.4 Risikopremien i CfD priser
CfD bestemmes i forhold til differansen mellom odegris (T) og systempris (S), mens en

vanlig forwardkontrakt er priset i forhold til ma#lets forventning om fremtidig spotpris.

Risikopremien kan i fglge Kristiansen (2004) forerels pa falgende mate:
CfD(t,s) = E(T(s) — S(s))er=N=0
= E(T(s) — S(s))e 69,

Forventet spotpris er na en differanse som typisker volatil enn vanlig spotpris. Generelt
vil det vaere forskjellige risikopremier i de ulikenradene. | et normalt vatt ar vil et
hydropoweromrade som Norge ha lavere omradeprisgstamprisen, noe som vil bety en
negativ CfD pris. Dersom produsentene har solgautet meste av produksjonen pa
forwardkontrakter knyttet til systemprisen, vil gisk vaere villige til & betale en
risikopremie for & hedge seg for prisdifferansesmrader der differansen vanligvis er
positiv, altsa der omradeprisen er hgyere ennsystsen, er det kjgperne som er villige til &
betale en riskopremie. Grunnen til dette er at dedmkjape strgm til den lokale

omradeprisen.
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4. Beskrivelse av data
Dataene vi bruker i denne oppgaven, som er hemat®tdrd Pools egen ftp server, er

systemprisen og omradeprisen pa stram for NO2 ¢lfreim). Vi har valgt & ta for oss
perioden 2002-2008, og kommer hovedsaklig til &emlifferansene mellom spot- og
omradepris for Trondheim i vare analyser. Prisergitei EUR/MWh. | modellene ser vi bort
fra timeprisene, og tar bare for oss dggnpriseettelhar gitt oss en tidsserie pa 2557
observasjoner, og vises under i en graf med dife¥prisene i radt, og Trondheim og System

i henholdsvis blatt og grant.

T-5 —— Trondheim
System

100 —

60—

P T S T T T S T S S T T T S S T S A S S M A L P S T S SR H T T S R S S S S R
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figur 4. 1 Prisdifferanse mellom spot og Trondheim fra 20002(EUR/MWh)

| denne grafen ser vi at prisdifferansene natuidigvinger rundt null, siden omradeprisen
svinger rundt spotprisen. Noen dager er den lik som er det samfunnsgkonomisk mest
optimale, men oftere er den enten over eller usget. Fra grafen kan det virke som
omradeprisen i starre grad ligger over enn undstesyprisen. Stramprisen i Midt-Norge er
altsa tilsynelatende stort sett hgyere enn sysisemprDet kan veaere flere arsaker til det, men
kort sagt har man for lite strgm i forhold til haadre omrader har. Framveksten av
kraftkrevende industri i Midt-Norge har veert staten at man har ivaretatt kraftforsyningen
tilstrekkelig i denne perioden. Dette, i tillegbét overfgringskapasiteten inn til Midt-Norge

ikke er optimal, spiller en stor rolle for tilbuda¥ stram og dermed ogsa prisen.
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Grafen viser hvordan prisen i Trondheim fglger aygirisen, men vi kan se periodevise store

forskjeller. Dette viser ogsa viktigheten med adeedeg for disse differansene.

Trondheim-System Systempris Trondheim
T-5 |La(PtP(t-1)) Ln(Pt) Pt-P(t-1)  |La(PtP(i-1))|LaPt) |Pt-P(t-1) |LoPtPit-1))
Observasjoner | 2557 2556 2557 2556 2556 2536 2556 2556
Giennomsnitt | 1,23 0.00 347 0.0074 0.0002 3,51 | 0.0073 0.0002
Minitmim -17 98 -0.63 217 -14 49 -0.69 234 | -22.62 -1.01
Maxirmmm 3148 0.54 447 2592 0.84 474 2397 0.83
Slgjevhet 294 -1.17 0.07 1,10 142 024 038 0.24
Excess Kurtosis| 11,90 30,97 0.23 10,00 15,50 -0.08| 1058 20,26
Jarque-Berra |18767| 102720 7.68 11158 26454 2595] 11984 43746

Tabell 4. 1 Deskriptiv statistikk

| tabellen over kan vi blant annet finne beskrivesthtistikk for prisdifferansen mellom
Trondheim og system. Totalt har vi 2557 observasjonar dataserie. Gjennomsnittlig
prisdifferanse har veert pa 1,2303, noe som igjeemindikasjon pa at prisen i Trondheim
stort sett er hgyere enn systemprisen. lkke ovarae finner vi en positiv skjevhet i
dataene. Det forteller oss at det er stgrre satighgh for hgye ekstremverdier enn lave.
Excess Kurtosis for en standard normalfordeling&B.0, mens vi her har en excess kurtosis
pa 11.904 pa prisdifferansen. | dette datamatédkale vi altsa forvente & observere veldig
haye eller lave verdier, i forhold til om de haddert normalfordelt. En test som ogsa viser at
dataene ikke er normalfordelte er Jarque-Bera.obsstvatoren for denne er stort sett
ekstremt hgy i dette datamaterialet, altsa er aegtlover den kritiske verdien. Nullhypotesen

om standard normalfordelte feilledd forkastes defdo ethvert signifikansniva.
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4.1 Ukedagene

Mandag Tirsdag Onsdag Torsdag | Fredag Lovdag Sendag
Mean 1,090194 1,289699] 1,158539| 1,309903] 1,328539] 1213164] 1221864
Standard Error 0.177155] 0192605 0,187750] 0,190223] 0.186565] 0.202274] 0.192588
Median 0,034583] 0,074792] 0,061250] 0,045000] 0,040417] 0,000417] 0,002083
Standard Deviation | 3_.384545] 3 684748| 3.591875] 3.634200] 3.564324| 3 864445] 3679388
Sample Variance |11.455148] 13,577367| 12,901567] 13207407 12,704408| 14,933931] 13 537893
Kurtosis 8.281526| 18 575672 11.560693| 9846530 9.610316]13,791127| 10315382
Skewness 2476326] 3,563396| 2372416] 2921060 2926387] 3,395686| 2768348
Minimum -8.938333] -8.180000]-17.975000| -7.350417] -4,330000] -6.070833| -11 860417
Maximum 21067917 31484583 21,574583]22.660417]20,667500|27.416667] 23017500
Jarque-Berra 13807 58359 2296 6 1944 5 1878 5 35031 20317
Count 365 366 366 365 365 365 365

Tabell 4. 2 Beskrivende statistikk for ukedagene
Skjevheten og kurtosen for samtlige ukedager eitipag) relativt hgy. Det er altsd mer
sannsynlig med hgye ekstremverdier enn lave. Pfasefrondheim ligger gjennomsnittlig
over systemprisen for alle ukedager. | falge JBetefor normalitet er det ingen av

ukedagene som er normalfordelte.

4.2 Manedene

Januar | Februar | Mars | April Mai Juni Juli | August | September | Oktober | November | Desember
Mean -0.3033] 04611 04372 0.7138] 2.2402] 29422 2,7181] 2.6045 1.4471] 1.0284 04729] -0.0453
Standard Error 0,1388] 0.1282] 0.1266] 02013] 03669 04154] 0,3278] 02893 0,1964| 01582 0.0768 0,1101
Median -0,0067| -0,0025( 0.0000f 0,0000f 0,1213] 0,2712f 0,3562| 0.2121 0,3410] 02363 0.0294] -0.0671
Standard Deviation | 2.0443| 18034 18650 2.9167| 5.4041] 6,0197| 4,8291] 4.2610 2.8461] 23308 11133 16225
Sample Variance 4.1791] 32522 3.4781] 8.5071]29,2040]36,2370{23,3200] 18,1565 8.1003] 54326 1,2394 2.6326
Kurtosis 32,5977 11.2165|11.3356] 5.4991] 6,1582| 4.3159] 1.6090] 07788 3,5751] 32230 28316 6.4954
Skewness -4.4963| 28780 29611 21002 26117 2,1957| 16864 14114 1.6180] 15772 1.0047 0.4953
Minimum -17.9750] -5.2188| -2.6046| -5.3250| -2.4279| -3,8079 -2,6142| -1.3146 -5,6663| -3.6921 -3,5858]  -7.3504
Maxinmm 4.9533] 11.2242]11.4642|15,0771]27.4167| 31, 4846[ 18,5196 17.2967 14,0563] 10,7029 4,8258 7.7900
Jarque-Berra 8713.2] 12503 1501.4] 24812 15195 637.14] 413.32] 94.184 37643 32862 13542 277.48
Count 217 198 217 210 217 210 217 217 210 217 210 217

Tabell 4. 3 Beskrivende statistikk for maneder

Kurtosen for januar og delvis februar og mars dalfgnde mye hgyere enn for de andre
manedene. Sannsynligheten for veldig hgye elletigdhve differansepriser er starre enn om
de hadde veert normalfordelt med samme variansaubjaer det mer sannsynlig med negative
ekstremverdier siden skjevheten er negativ. | fdlgdesten for normalitet er det ingen av

manedene som er normalfordelte.

Fra april til august er variansen betydelig stema resten av aret, og vi ser at

maksdifferansene oppstar i disse manedene.
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5. Empiriske egenskaper for stramprisene i det naliske strammarkedet

5.1 Lagring av elektrisitet
Stregm har i motsetning til andre energiprodukten eje, gass, kull og liknende, store

begrensninger med tanke pa lagring og transpastiuRisjon og forbruk foregar simultant og
overfgringsbegrensninger betyr at arbitrasjemutigieil bli lik null (Lucia og Schwartz,
2002). Det nordiske kraftmarkedet har stor andedipksjon fra vannkraft. Det vil derfor
veere mulig a lagre strgm indirekte i vannmagasinee® sluttbrukerne star uten
lagringsmulighet (Gjglberg og Johnsen, 2001). Begmangene i lagringsmuligheter gjar
estimeringen av fremtidige priser vanskelig. Tewn convenience yield, eller eierfordel, kan

derfor ikke benyttes til prisingen av futures efi@mwards.

5.2 Sesongvariasjon
Tilbud og etterspgrsel etter strgm varierer i gtad med de ulike arstidene, og en viktig

egenskap for elektrisitetsprisene vil fglgelig vasesongavhengighet.

Vannkraft er en av de rimeligste produksjonsmeteden elektrisitet, og over 54 % av all
produksjon i det nordiske kraftmarkedet kommewfankraft. Nar vannmagasinene er fulle
og tilsiget er hayt, vil tilbudet av vannkraft vastert. Det vil veere en padriver for at
stramprisene blir lave. Under vintersesongen gatien pa vannkraft lavere enn om

sommeren, noe som forklarer deler av sesongvaniaspa tiloudssiden.

De nordiske landenes geografiske lokalisering gjatet kreves store mengder strgm til
oppvarming av bygg og boliger i vintersesongenetvgrspgrselen gker derfor i denne
arstiden.

Kombinasjonen av hgy etterspgrsel og lavt tildigahnmagasinene om vinteren, og lav
etterspgrsel og stort tilsig om sommeren, gir eklding av sesongavhengigheten i

systemprisen.
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Figur 5. 1 Standardavvik og gjemomsnitt for systemprisen, fordelt pa de ulike manedene i perioden 200-

2008

Systemprisen hasom illustrert ove, et varierende gjennomsnitt og standardavvik fo

ulike manedene. Spesielt framtredende er terentil lavere gjennomsnittspriom varen og

sommerensamt en noe hgyere pom hgsten og vinteren. Forventningene or

systemprisen fglger disse svingning, bar derfor tas hensyn tiVare modeller

Systemprisen baerer ogsa preg pa sesongvariasjstandardavvikefor de ulike maneden

August, septemberedember ojanuar har markant hgyere standardavvik enn deeeske

manedene.

Differansen mellom systempris og omradepris vilzokgnne baere preg av sesongvariasjc

Et argument for at differansen er sesongavhg, kan veere at helgdet nordiske stramnett

belastes mer i lgpet aintersesongen enn om sommererunren til dette er stor etterspgi

etter strgm om vinteren.

Mean

Std

=T R TR S - ]

Figur 5. 2 Standardavvik og gjennomshnitt for differanse mellomomradepris og sytempris, fordelt pa de

ulike manedene i perioden 2002-2008
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Stikk i strid med overnevnte resonnement, ser \8esongvariasjon der differanseprisen er
hgyere om sommeren enn om vinteren. Vi kan sedaligyforskjell i differanseprisene for de
ulike manedene. Standardavviket til differanseprisei likhet med gjennomsnittet ogsa

markant hgyere om sommeren enn om vinteren.

5.3 Variasjoner i ukedagene

5.3.1 Systemprisen

Mean Std
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Figur 5. 3 Gjennomsnitt og standardavvik for systemrisen i perioden 2002-2008

Systemprisen er jevn og ligger rundt 35 i ukedagegéiar markant prisfall i helgene. Dette
skyldes nok i hovedsak at mye stramkrevende inidststr stille i helgene. Denne

prisnedgangen mot helgene gjar at mandagen faestandardavvik enn de andre dagene,
nar mye industri og annen energikrevende virksorstagter opp igjen. Dummyvariabler for

ukeslutt bgr derfor vurderes.

5.3.2 Differanseprisen

Mean Std
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Figur 5. 4 Gjennomsnitt og standardavvik for differanseprisen i perioden 2002-2008
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Her ser vi at det er lite som tyder pa forskjeftergjennomsnittlig differanseprisen mellom
de ulike dagene. Standardavvikene varierer imidlexbe over uken, selv om det er vanskelig
a se noen trend. Vi kommer derfor ikke til & bemygltimmyvariabler for ukedager pa

differansen.

5.4 Volatilitet
Prisutviklingen i strammarkedet skiller seg frajaksarkedet og andre markeder ved de store

prissvingningene. | falge Lucia og Schwartz (20@2)den arlige volatiliteten pa daglige

endringer i log-prisene for perioden 1993-1999 ei& 189 %

(StDy365= 0,099/ 365 1,8).

| vare data finner vi i likhet med Lucia og Schwaen relativt hay arlig volatilitet pa daglige

endringer i log-systemprisen.
(StDV365= 0,09205¢ 365 1,7587 1759

Det faktum at stram ma konsumeres simultant medyksjon, er en av hovedgrunnene til

den hgye volatiliteten.

5.5 Ekstrempriser
O

Svystem_degnpris

1 1 L L L L |
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figur 5. 5 Systemprisen for perioden 2002-2008

Denne grafen av systemprisen viser tydelig at prigierer relativt mye over korte

tidsperioder. Endringene kan betegnes som spriubget engelske uttryket "spikes”, og
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vedvarer ikke i motsetning til "jumps” som gir \@endring. Sannsynligheten for at

ekstrempriser skal inntreffe kan beskrives ut feasiatistiske malet kurtose.

| falge Lucia og Schwartz (2002) oppstar det retdtiyppig ekstreme elektrisitetspriser i
elspotmarkedet. For perioden 1993 til 1999 rappertde en kurtose pa 3,5 og en positiv
skjevhet for spotprisen. Dette indikerer at eksedave og hgye priser har hgyere
sannsynlighet for & inntreffe enn hva en normabtng med lik varians tilsier. Den positive

skjevheten viser at det er stgrre sannsynlighdidye ekstrempriser enn for lave.

Vare beregninger a@xcess kurtosisg skjevhet for perioden 2002-2008 for systemprigie
3,3156 og 1,3961. Var kurtose er noe hgyere enialagcSchwartz sin, men resonnementet

rundt kurtose og skjevhet underbygges likesa i daramateriale.

Density ™N(s=15.9) |

Svystem_degnpris

0.05 —

T AN

0.02 [—

Figur 5. 6 Systemprisens faktiske prosentvise fordieg med normalfordelingen som referanse

Sammenligner vi den faktiske fordelingen med nofandklingen (den bld), vises utslaget av

kurtose og skjevhet gjennom en skjevere og spigeatteling enn normalfordelingen.

For differansen mellom systempris og omradeprisétlertid fordelingen noe annerledes.

N(s=363) ]

Figur 5. 7 Faktisk prosentvis fordeling for T-S mednormalfordelingen som referanse
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Excess kurtosieg skjevhet pa 11,898 og 2,9420 viser at diffeeprisen ogsa er utsatt for
ekstrempriser, som gjenspeiles i den ekstremtspmsgelingen. Fordelingen har i likhet med
systemprisens fordeling positiv skjevhet, og vardibar derfor starre sannsynlighet for a

veere esktremt hgye enn ekstremt lave.

Stramprisene i det nordiske strammarkedet har ngtps$e, noe som tyder pa at ekstreme
priser inntreffer relativt hyppig. Lucia og Schwalttar funn som videre begrunner de hgye

kurtoseverdiene med at de skyldes prissprang (Esfjkog ikke varige endringer ("jumps”).

Johnsen, Verma og Wolfram (1999) beskriver muligaker til forekomster av hgye
spotpriser. Etterspgrselen varierer ofte som faigkortsiktige endringer i temperatur, som
igjen sammenfaller godt med "spikes”. | tilleggstmamprisene sveert sensitive for
etterspgrselendring, da gkt produksjon gir bettakikte marginalkostnader. Kortsiktige
endringer i rammebetingelsene og det faktum atrgirsene er sveert sensitive for
etterspgrselendring, kan gi en mulig forklaringegétremprisene i det nordiske

strammarkedet.

5.5 Mean reversion
Mean reversion er et matematisk begrep pa en maeses ofte benyttes ved trading i

aksjemarkedet, men kan ogsa forklare andre prasése generelle ideen er at en hay eller
lav pris er midlertidig, og at prisen vil konverganot en likevekt pa lang sikt. Ved en
stokastisk prosess som fglger mean reversionpvgksempel en unaturlig hgy aksjepris ha
st@rre sannsynlighet for & ga ned enn opp ved eesliing.

Systemprisen avhenger av flere faktorer, men eteanest avgjgrende er utvilsomt
ettersparselen etter stram. Trekk som tyder pa meaamsion i det nordiske strammarkedet
kan delvis forklares gjennom falgende resonneméad. lav etterspgarsel vil den rimeligste
strammen til enhver tid benyttes. Dersom ettergdemsaker vil kravet til mer
stremproduksjon gi aktgrer med hgyere produksjastakoler innpass i markedet, og
etterspgrselen presser prisen opp. Eksisterendgeogrodusenter vil da ha gkonomiske
incentiver til a effektivisere driften og/ eller gye ut nye og billigere alternativer til
stramproduksjon, og derfor presse prisen ned. irigen i det nordiske stremmarkedet kan
derfor innenfor rimelighetens grenser antas a felyeean reversion prosess, siden de

kortsiktige prisdannelsene har en tendens til ¥&arere mot det langsiktige gjennomsnittet.
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Differansen mellom omradepris og systempris hadogen trekk som tyder pa mean
reversion. Dersom det er ubalanse mellom tilbuéttgyspgrsel av strgm i en sone, vil stram
bli importert/eksportert fra/til en annen sone. Dlaten differanse mellom systempris og
omradepris i det overfaringen medfarer merkostnau®r det gjar dersom det oppstar
flaskehalser i stramnettet. Systemansvarlig foremheil under slike tilstander ha incentiver
for & gke overfgringskapasiteten, dersom utbyggivgjaadene ikke overskrider de gkte
inntjeningene utbygging gir. Det er derfor ogsamrlig antagelse at differansen mellom

systempris og omradepris kan faglge en prosess nead neversion.
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6. Modellbeskrivelser og metode
| dette kapitlet beskriver vi fgrst de ulike mo@eke som vi har benyttet. Til slutt kommer en
liten beskrivelse av den metodiske tilnsermingewndit problem og hvilke starrelser vi

modellerer i denne oppgaven.

6.1 GARCH-modeller

6.1.1 Generalised ARCH (GARCH) -modeller

De mest brukte ikke-lineeere finansielle er ARCHereGARCH-modeller. Disse blir brukt til
modellering og forecasting av volatilitet i tidseersom falger forskjellige prosesser pa ulike
tidspunkt (Brooks 2008).

GARCH modellen ble utviklet av Bollerslev (1986) dgylor (1986). GARCH modellen
tillater den betingede variansen & veere foregaegde lags. Den betingede variansen kan
enkelt skrives pa falgende mate

2 _ 2 2
of = ag + a iy + foi

Ved hjelp av GARCH modellen kan man forklare vasimsom en vektet funksjon av en
langsiktig gjennomsnittsverdi ved hjelp av volagi i tidligere perioder og variansen. Ved
hjelp av historisk informasjon kan den utvidesridnge ledd, men i utgangspunktet er

GARCH(1,1) god nok til & fange opp volatiliteteddtamaterialet.

Den betingede variansen forandrer seg, men deingbde variansen til residualene er
konstant og gitt ved
— %o

var(ut)——l_(aﬁﬁ)
Salengex; + B < 1.For a; + B = 1, er den ubetingede variansen gyikke definert. En
GARCH-modell med ikke stasjonaritet i variansengélmot uendelig nar
prediskjonshorisonten gker, mens en modell mejbstastet i variansen vil ga mot et
langsiktig gjennomsnitt.

6.1.2 GJR
GJR-modellen er utviklet av Glosten, JagannathaRukle (1993), og er en enkel utvidelse

av GARCH med en tilleggsvariabel for & fange oppignasymmetri. Den betingede

variansen er na gitt ved
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0f = ag + aypuf_q + Boiq +ypi_ily
Hvor I,_1 = 1 hvis u;_1 <0

= 0 ellers

Betingelsen for ikke negativitet vil veeng > 0,a; > 0,8 = 0,09 a; +y = 0.

6.1.3 EGARCH
Eksponetiell GARCH er en asymmetrisk GARCH-modethsle utviklet av Nelson (1991).

Den betingede variansen uttrykkes som

_ _ 2
Ut-1 ta | 4 1|_

2 2 T
Ot1 VOtq

In(6?) =w+ BIn(ct,) +y

Denne modellen har mange fordeler i forhold til G2R Sidenin (¢2) er modellert, vilb?
veere positiv selv med negative parametre. Derfdeemgen vits i & patvinge modellen ikke

negative restriksjoner i parametrene.

EGARCH tillater asymmetri. Dersom forholdet mellowiatilitet og avkastning er negativ,

vil y veere negativ.

6.2 Tilnermingen til prisdifferansen
CfD er en forwardkontrakt med differansen mellomrédepris og systempris som

underliggende. For & sette en pris pa slike kotgraka vi derfor analysere denne
differansen. Tidsserierekken pa prisdifferanseniki@ modelleres innenfor rammeverket for
tradisjonelle lineaere modeller, og vi har derfdigva benytte ulike Garchmodeller for &
modellere differansen. Differansen mellom omradepg systempris inneholder imidlertid
bade positive og negative verdier, og kan altsé kkekte transformeres ved hjelp av

logaritmer.

radeprig Trondheijr
) Systempris

. . . . T,
Lasningen pa dette problemet er a se pa forho?ég notert=L_.
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Forholdet% og T, - § beskriver i utgangspunktet to forskjellige stgree For & belyse dette

viser vi her et enkelt eksempel som beskriver dgmoblematikken pa en god ma

100 11

- A0
50 Trandheim 20 _,.-"/ — -5
/ - - .
T : . 7 ! System 0 7 " " " ! T/%

Figur 6. 1 Prisserie for Trondheim og Systemprisen, og illustrasjon av IS og T/S

Dette eksempelet viser at serien fcrholdet mellom omradeprisen og systemprise
konstant p&, mens den relative differarprisen gker. Det betyr at dette forholdstall

utgangspunktet ikke gir noemformasjon om hva den faktiske prisdifferansT, - §)

egentlig er. Dersom dette forholdstallet skal hamsom helst informasjonsverdi 1

- o . . 2
prisdifferansen, ma— ha referanse i systemprisen eller omraden. | denne oppgave

benytter vi systemprisen som referanse. Ved & beedgnne referanseprisen kan vi ben
forholdstallet for a finne omdeprisen, og degjennom finne prisdifferanse Fra PcGive i

OxMetrics finner vi emelativt sterk korrelasjon mlom T, og S, som empa hele 96,874 ¥
Simuleringer avl, og § separat vil derfor ikke kunne gi rn god beskrivelse a

differansen, siden korrelasjonen mel de to ikke vil fanges opp ved en s
modelleringmetodeVed & simulere forholdet mellom omradepris og systés med el
referanse pa systempris kommer vi til & ta vardgréne korrelasjonen, og simuleringet
prisdifferansen blir mer virkelighetsnee

Nar vi skal modellere systemprisen og forholdetlomelomradepriseog systemprisen har
med ikke-lingere regresjonsmodeller a gjare. | tillegg hardligere i denne oppgaven seti
dataene vi benytter inneholder skjevhet med larader Imot hayr. Dette gjar at vi ma -

transformere vare data, slik at GARCH modellpa falgende dataserier:
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m{ (T./9)
Tt/ S2)

} , som er det In-transformerte uttrykket for enden til forholdet mellom

S

omradepris og systempris, drg{—} for endringen til systemprisen.
-1

Vi har altsa to forhold som blir modellert i denmgpgaven, systemprisen Jg .

For & estimere GARCH-modeller har vi benyttet Oxfiést som er et brukervennlig og godt
dataprogram for dette.
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7. Analyse
| denne delen vil vi forsgke & forklare hvordarnar kommet fra til de ulike modellene vi

benytter videre i oppgaven, og hvordan vi har gelékit modeller. Vi har tatt med bare de
modellene som ga gode resultater nar det gjeldaifiiante parametre, men ogsa presterer

godt ved simulering.

7.1 Stasjonaritet
For & finne ut om datarekken til prisdifferansermsggtemprisen har konstant gjennomsnitt,

varians og kovarians for hvert lag, kan vi se pajsnariteten. Vi har giennomfart en

Augmented Dickey-Fuller-test (ADF) for de to prigkene. ADF-testen ga fglgende

resultater.
ADF
Systempris |-4 82349
T-S -5.27351

Tabell 7. 1 ADF-test

Testen viser at radata ikke inneholder enhetsratt@r derfor stasjonaere, bade for
systemprisen og differanseprisen. Vi bruker et Sighifikansniva i testen som er pa -3,4113
for en slik test der vi bruker 7 lags. Det at pidtene ikke inneholder enhetsrgtter kan tyde
pa at de har mean reversion (Eydeland og Woly2ie@3).

7.2 AR-modellering
Under kommer en analyse for hvor mange lag bakiov@wi bgr ha med i modellene ved

hjelp av autokorrelasjonsfunksjonen og den paetiglitokorrelasjonsfunksjonen.

7.2.1 Differansen
Det er en autoregressiv modell nar verdiene tilaabel bare kommer an pa variabelens

verdier i tidligere perioder og dens feilledd. Enaxegressiv modell AR(p) kan bli uttrykt pa

falgende mate
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p
Ye = H+z. 1§0th—i+llt;
i=

hvor y, er variabelen, u er, u, er hvit stgy, ¢ er feilleddene.

| en AR-modell kan man bruke autokorrelasjonsfuolksep (ACF) og den partielle

autokorrelasjonsfunksjonen (PACF) for finne detllat lag man skal ha med i modellen.

| ACF-logdiffen

PACF-logdiffen

L

| L L..
| '1111 LR L 7 (B

Figur 7. 1 Korrelogram for In(endring T/S)

| figur 7.1 kan man se korrelasjonsfunksjonenadgrpkken til logaritmen av differansen
mellom Trondheim og systempris. Grensen for sigaifs er vist med den grgnne streken. Vi
ser at den autoregressive koeffisienten er negagvsom vi ser pa de farste lagene kan vi se
at autokorrelasjonsfunksjonene synker geometrigittelkan tyde pa at vi her har med en AR-
prosess a gjagre, der ACF synker geometrisk, mei@HPagir hvor mange lag man skal ha
med i modellen. Autokorrelasjonsfunksjonen er digant til lag 4, og den partielle
autokorrelasjonsfunksjonen er signifikant til lagoé farste lagene har mye stgrre betydning
for de neste verdiene enn de andre lagene. Datteilse fra styrken til den partielle

autokorrelasjonsfunksjonen.

For a finne en modell som skal beskrive prisdiffisen mellom Trondheim og system vil det
nok veere best med en modell som har ett lag, selvidar flere lag med signifikant

autokorrelasjon i var prisserie. Fordelen med dadaat modellen vil vaere mer brukervennlig
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dersom vi foretar en Monte Carlosimulering, sideféwfeerre parametre som kan forstyrre

simuleringen. Dette gir oss ogsa en mer robust thodenindre fare for spurigs korrelasjon.

Modeller med dummyvariabler for ukeslutt og manestgorgvd ut, men modellene ble for
komplekse til at de kunne brukes i Monte Carlosenub.

7.2.2 Systemprisen
En tilsvarende figur er laget basert pa prisrekilesystemprisen, og vises under.

1.00—

ACF-logsvstem PACF-logsvstem |

0.75—

-0.75—

Figur 7. 2 Korrelogram for In(endringS)

Modellen fglger et syklisk mgnster med at den skived hvert syvende lag. Derfor ser vi
relativt tydelig at denne modellen bgr ha 7 lai, &l vi eliminerer bort dette. Vi ser ogsa at

autokorrelasjonsfunksjonen dgr gradvis ut med biatgl

Under har vi lagt til 7 lag for ukeslutt i en armansess til en gjr modell for den In
transformerte endringen til systemprisen. Vi seri &tar eliminert bort det sykliske mgnsteret,

og er na nesten innenfor grensen for signifikans.
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Figur 7. 3 Korrelogram for residualene

7.3 GARCH-modell for In (endringT/S)
Vi har modellert sveert mange varianter av GARCH-elled for den In-transformerte

differanseprisen mellom Trondheim og systemprisni#aav disse hadde ingen konvergens
eller svak konvergens. Av de som konvererte og @aighifikante parametre, ble det kjart en

Monte Carlosimulering pa.

For & estimere parametrene har vi benyttet maxitiketihood. Maximum likelihood finner
de mest sannsynlige verdiene av parametrene,olfbth de faktiske data vi bruker. |
maximum likelihood-estimering har vi muligheten&iha ikke-konstant varians, og vi kan

derfor teste ut ikke-linesere modeller.
Modellene som ble testet ut og valgt, er gjendigningene under.
e = Wy + Ure
2

_ 2
Of = Wy + Q161 + 10{_1 + 0121 + 0,7,

Vi har to ligninger for denne EGARCH-modellen, éarmodellerer gjennomsnitt og en

varians.
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Tilhgrende parameterverdier er gjengitt i tabelieder.

Parameter Estimat T-verdi P-verdi
Wy 0.000092 0.2415 0.8092
ey -0.238437 -6.098 0.0000
Wy, -58321.75 -15.75 0.0000
oy -0.162447 -1.391 0.1643
181 0.897738 35.78 0.0000
51 0.253666 4,555 0.0000
E: 0.770511 6.779 0.0000

Tabell 7. 2 Parameterverdier for AR-EGARCH

Denne modellen skal beskrive forholdet mellom Tiwgith og systempris, og er en AR-
EGARCH med ett lag. Vi ser av tabellen over atatsi i parametre, hvorav 5 er signifikante.
Denne modellen har relativt fa parametre, men detrgrobust modell som har et godt

utgangspunkt til simulering av forholdet mellom @aepris og systempris.

Siden vi har benyttet maximum likelihood i estimgen kan vi benytte log
likelihoodfunksjonen som et mal pa hvor god mode#e. For & sammenligne dette har vi tatt
utgangspunkt i en enkel GARCH(1,1) modell p4 denrsa In-transformerte
differanseprisserien. Log-likelihood for AR(1)-EGARI ligger pa 5272,152. Til
sammenligning ligger log-likelihoodfunksjonen for BARCH(1,1) pa 5072,46.

Modell Punkter Parametere Log-Likelighood AIC JB  ARCH(2)
AR EGARCH 2556 7 5272152 -41198 29668 0,28829

Tabell 7. 3 Tester for AR-EGARCH

Jarque-Berra-testen viser at vare data ikke er aldondelte, ma vi forutsette normalfordeling
siden t-fordelingen gir modeller som ikke konvesge ARCH(2) testen viser at modellen
ikke klarer helt & modellere bort seriekorreladjossidualene.
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Figur 7. 4 Volatilitet for In(endringT/S) og tilhgr ende residualer

Ut i fra figur 7.4 ser vi at residualene fglgeratiliteten i radataene relativt bra, og modellen

kan benyttes til simulering.

Jarque-Berra (JB) test for AR(1)-EGARCH:

Test for normalitet,
Hy: Normalfordeling

a2
Testobservator:  JB = %[SZ + (%) ] = 29668

hvor N er antall observasjoner, S er skjevheteK eg kurtose.

Vi har JB = 29668 > 5,99> Forkaster nullhypotesen. Vi har ikke data somaemalfordelte.

ARCH(2)-test for AR(1)-EGARCH:

Hy:6=0=0 Hi:8 #0eller p =0
€F = u+ 8ef_y + fef_, + iy
Fyper: 0,28829

ForkasterH, — fortsatt seriekorrelasjon i residualene
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7.4 GARCH-modeller for In(endringSystempris)

AR(TIMA(T)-GIR AR(7)-GIR ARMA-GJR AR(1)-GJR

Parameter Estimat |T-verdi |P-verdi |Estimat |T-verdi |P-verdi |Estimat |T-verdi |P-verdi |Estimat |T-verdi |P-verdi

C -0,0020| -2,1010(0,0357*| -0,0004|-0,5510| 0,5817| -0,0015| -1,4000( 0,1617| -0,0012|-1,1660| 0,2439

ay -1,8559| -13,8000|0,0000* | -0,0963| -4,2820|0,0000% | -0,4504|-11,1400|0,0000* | -0,0622| -2,2920|0,022*

s -1,81734(-13,3200|0,0000* | -0,1573| -6,1800|0,0000%

s -1,7414| -9,1470(0,0000* | -0,1172| -5,5320(0,0000*

Xy -1,6534| -5,9670(0,0000*| -0,0687| -2,7950(0,0052*

as -1,6029| -5,2690(0,0000*| -0,1032| -4,3150|0,0000*

@ -1,6164| -6,8180|0,0000*| -0,0188| -0,7687| 0,4421

&y -0,7600| -5,2450(0,0000* 0,3828| 11,0800|0,0000*

dy 1,7948| 13,8400|0,0000* 0,4535| 7,9290|0,0000*

52 1,6395| 10,4500(0,0000*

5'3 1,4130( 3,9730|0,0001*

64 1,2071| 2,2040(0,0276*

55 1,1102| 1,9730|0,0486*

(i 1,1675| 3,0820|0,0021*

51 0,5665| 3,7390(0,0002*

M 0,9507| 3,0930|0,0020* 1,1802| 3,2190|0,0013% 3,0166( 3,1740|0,0015%

@ 0,1154| 3,2920(0,0010* 0,1170| 4,0090|0,0001%| 0,0683| 3,1040(0,0000*| 3,016628| 3,225|0,0013*

I 0,7760( 21,0000|0,0000% 0,7735| 23,4900|0,0000* | 0,6806| 11,4400(0,0000* 0,6741|10,8200|0,0000*

g 0,2692| 4,3980|0,0000*| 0,2522| 4,4950|0,0000%| 0,6206| 4,5690(0,0000%| 0,6035| 4,4100|0,0000*
*signifikant

Tabell 7. 4 Parameterverdier for modellene til In(@dringS)

Vi har kommet frem til fire modeller som samsvagedt med den reelle prisserien for
systemprisen. | tabellen over ser vi alle parametier de forskjellige modellene, med
tilhgrende t-verdi og p-verdi. En enkel AR-GJR $gstemprisen presterer godt under en
Monte Carlo-simulering, og gir priser som samsvated de faktiske prisene. Men vi ser at
en av parametrene ikke er signifikante. Det samjeleey for en ARMA-GJR, som er en god
modell og har en parameter som ikke er signifikaittligere fant vi at det var grunnlag for a
legge til 7 lag pa modellen for systemprisen, adtis@erdiene blir avhengig av verdiene for 7
lag tilbake i prisserien. Legger vi til dette i @R modell far vi en AR(7)-GJR. Denne
modellen gir ogsa gode simuleringer pa systemprisem har to parametre som ikke er
signifikante. Vi ser at lag 6 ikke er signifikanfe vi ogsa fant ut ved at den ikke hadde
signifikant autokorrelasjon. For & eliminere detteblemet kan vi legge til 7 lag i en "moving
average process”. Da legger vi tihatogsa skal forklares av tidligere verdier av "rstigy”

fra prisserien. Dermed far vi en ARMA(7,7)-GJR, seinogsa kan finne fra tabellen over.
Denne modellen har bare signifikante parametrdyavgyenerelt hgyere t-verdier enn de

andre modellene. Skriver vi ut denne modellen riledrende parametre far vi falgende
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For denne ARMA(7,7)-GJR modellen har vi to ligningder den gverste modellerer

gjennomsnittet og den andre variansen.

De beste modellene vi har kommet frem til er utkéride 4 GJR modeller. Dette er dog ikke
tilfeldig, siden en GJR modell fanger opp asymmiedataene. Tidligere i denne oppgaven
har vi avdekket skjevhet i vare data pa systempyise dette forklarer hvorfor GJR
modellene presterer mye bedre i forhold til andogleier. En GJR-modell er ogsa veldig
enkel & forsta, i forhold til andre asymmetriskenogy komplekse modeller som for eksempel
EGARCH.

Vi har ogsa kjart en selektering i OxMetrics padaodellene, hvor programmet plukker ut

hvilken modell som er den beste. Resultatet av @erses i tabellen under.

Modell Punkter |Parametre |Log-likelihood |AIC JB ARCH(2)
ARMA GIR 2556 7(3362 9298 -2,6259|820.91 1.0084
AR GJIR 2556 63354 7423 -2,6203|827.03| 13068
AR(T) GIR 2556 12(3688 4403 -2.8767|1762.4| 11747
AR(TMA(T) GIE | 2556 19(3873 8987 -3.0164|4954 8| 0.86262]<

Tabell 7. 5 Tester for modellene til In(endringS)
ARMA(7,7)-GJR rangerers best ut i fra kriterieng-likelihood,AIC,JB og ARCH(2). Fra
Jarque-Berra-testen finner vi ikke-normalfordelé@ad ARCH(2) viser at vi fortsatt har

seriekorrelasjon i residualene, men fra grafen usdevi at volatiliteten i residualene faglger
radata godt.

logsystem(inpt/ptL) -

0.5

0.0
[}_0 i
[

I vubonoolome e by e b by ITRTRERENTNI INERERRRERR] SERTRER NI ISRINERERENTANERRRENRRERN ARTRIRERENTE NT}
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figur 7. 5 Volatiliteten for In(endringS) og tilhgrende residualer.
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8. Opsjonsprising og Monte Carlo-simulering

8.1 Prising av opsjoner

En opsjon er en rett, men ikke en plikt til & kj@her selge en vare eller tjeneste pa et
tidspunkt til en pris avtalt pa forhand. Denne @mikan avvike fra verdipapirets eller varens
markedsverdi. Ofte brukes opsjoner i aksje- oghksdammenheng, og i denne oppgaven tar

vi for oss opsjoner pa differansen mellom omradepg systempris pa stram.

Profit Ak J,«". A F'rﬂ"\t\\

.-"r \
/ N\
\-\.
\.\ Farward price
Farward price
P ¥ e
Premium Premium
Furchased Call Furchased Put
Profit 4 A Profit
____ Premium  Premium
. Ky
\ Forward price v
- —- S
™ Farward price
Written C a!\ ;"'z Written Put

Figur 8. 1 Opsjoner med ulike posisjoner

@verst i venstre hjgrne har vi en long call, sohsivat man kjgper seg en rettighet til & kjgpe
underliggende til en pa forhand gitt pris (kjgpekppsopsjon). Nederst til venstre har vi en
short call, som vil si at man selger en rettighiekjwp (selge en kjgpsopsjon). @verst i hgyre
hjgrne har vi en long put der man har kjapt erigtedt til salg til en pa forhand gitt pris (
kigpe en salgsopsjon). Nederst til hgyre har \sleort put der man selger en rettighet pa salg
til en pa forhand gitt pris (selger en salgsopsj&m opsjon er "in-the-money” hvis det
resulterer i profitt ved umiddelbar utgvelse. N@o@sjon er "out-of-the-money” resulterer
det i tap av premien, mens den er "at-the-money’pnigen pa underliggende er lik

utagvelsesprisen (Nord Pool, 2004).
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8.2 Syntetisk forward
Med hjelp av opsjoner er det mulig & replikereamglforward posisjon pa et aktivum ved a

kigpe en call og selge en put. For at det skamkyntetisk forward ma begge opsjonene ha
samme strike og like lang tid til forfall. Det er hovedforskjeller mellom en syntetisk

forward og en vanlig forward (McDonald, 2006):

1. En forwardkontrakt har ingen premie, mens ved enesigk forward er det pakrevd at
man betaler netto opsjonspremie.

2. Ved forwardkontrakten betaler vi forwardprisen, meed en syntetisk forward
betaler vi strike prisen.

8.3 Monte Carlo simulering
Monte Carlo simulering (MCs) er en numerisk metedm blir brukt for & verdsette derivater.

| denne oppgaven konsentrerer vi oss om dennekiedmifor verdsettelse av

differanseopsjonene, og vi vil ikke ga inn pa andrektgy som for eksempel binomiske traer.

| MCs beskriver man prisutviklingen som en stolsdsprosess. For hver simulering beregnes
tilfeldige retninger, og etter mange simuleringan knan akkumulere alle de mulige
prisutviklingene slik at man gjenskaper de statsgenskapene.

| MCs brukes risikongytral verdsetting der man aatalen gjennomsnittlige avkastningen er

risikofri rente.

8.3.1 MCs av en europeisk opsjon
En europeisk opsjon er en opsjon som bare kan sifgi/éorfallsdatoen. Har man en

europeisk callopsjon vil dens verdi ved forfall eeger

max (0, S} — K) = max (0, Soe("8-050)T+VTZ _K); =1, ...,N

For & finne gjennomsnittet av alle verdiene
%Z?’:l max (0, St — K)

Dette uttrykket gir oss et forventet estimat avgiégn til opsjonen ved tid T. Gjennomsnittlig
payoff neddiskonteres med risikofri rente, og eatehav opsjonsverdien blir
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C=e %N, max (0,5} —K) (McDonald, 2006)

8.3.2 MCs av en asiatisk opsjon
En asiatisk opsjon er en opsjon hvor payoffen €uaksjon av gjiennomsnittet av prisen pa

det underliggende i perioden. Hvis K er kontrakisgr ogS snittet av prisen pa det

underliggende, vil en asiatisk opsjon ha

max(S — K, 0} (Kjopsopsjon)

Payoff = {max(K —S,0) (Salgsopsjon)

Intuitivt vil asiatiske opsjoner redusere sanngymditen for stor gevinst og tap. Payoffen for
slike opsjoner vil reflekteres i lavere priser,esicdannsynligheten for stor gevinst blir mindre.

Dersom vi tenker oss en 1,2 og 3 maneders aksjepris

S, = 40er—(S—aZ/z)T/3+o\/§Z(1)

S =g er—S—az/Z)T/3+0'\/§Z(2)
2 =91

S, = Sger—a—az/z)T/3+a\/§Z(3)

Hvor Z(1), Z(2) og Z(3) er uavhengige tilfeldigelk fra en normalfordeling. Dette

giennomfgres mange ganger og vi trekker mdhg¥®erdien av en asiatisk callopsjon blir da

S1+ S, + 83

— ,—1T
CAsiatisk =e E(max 3

—K,0|)

8.4 Monte Carlo-simuleringer av differansen mellonomradeprisen i Trondheim og
systemprisen

Ved hjelp av statistikkprogrammet OxMetrics estitaesi modeller for

In {M} ogIn {i} :
(Ta/ S S
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Med utgangspunkt i modellenes estimerte paramigwee vi Monte Carlo-simuleringer for
alle vare modeller i OxMetrics. | samrad med vedledalgte vi & simulere 1000 serier med
100 observerte perioder. Ideelt sett kunne flereiringer gitt en bedre
opsjonsprisingsmodell, men vi har begrenset tidesgurser, og har derfor valgt denne
begrensningen. Vi mener i imidlertid at omfangenek til & belyse det vi gnsker i denne
oppgaven, en annen vinkling for prising av diffeyam. Bearbeiding av de simulerte seriene
har i all hovedsak foregatt i statistikkprogrammggtel. Vare simulerte radata er pa formen

.{M} 00 m{i},
T2/ S2) S
For & oppn% og § har vi gijennomfart falgende transformasjoner

M/])

(1./9) T 'stl)} _T {i} [Sﬂ <
{(T_llso} 5 ¢ s g, |8 Re

En ngdvendighet for disse to transformasjonene @nitielle referanseverdiene (startverdier)
for forholdetT og S, . Vi har benyttet historiske gjennomsnittsverdmrT og S for & unnga
ekstreme referanseverdier. En alternativ tilnzerrkangvaere & benytte siste kjente verdi, som
kan benyttes dersom det er gnskelig & ha et sitegifinnlag for simuleringene. Siden vi har
en generell prisingsmodell, mener vi imidlertidggnnomsnittsverdiene gir et bedre
utgangspunkt for generell opsjonsprising enn $igete verdi. For at vi skulle ha priset

denne risikoen ved en perfekt hedge vil en impli®utsetning veere at referanseverdien er

lik en, alts& at omradeprisen er lik systemprisen.

Med utgangspunkt i de simulerte verdieneéérogs , har vi foretatt en siste transformasjon

for & lgse ut differansen mellom omradeprisenrinfiheim og systempris:

Te_g-7- ¢
S}S$Tx—

Vi har na lagt grunnlaget for opsjonsprising avatdinsen, giennom 1000 simuleringer med

100 observasjoner alf — §..
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8.4.1Simulering av forholdet mellom Trondheim ogsystempris
En Monte Carlasimulering av forholdet mellom Trondheim systemprisen basert pa \

GARCH-modell gav oss fglgende gjennomsnitt av hver sineikgeris
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Figur 8. 21000 simulerte stier med 100 observasjoner for gj@msnittet av t/s

Grafenover viser gjennomsnittet til 2000 simulerte s¢. Naturlig nok svinger de fles
seriene rundt 1, noe som forteller oss at prisenondheim stort sett er likystemprisen. Den
simulerte grafen viser ogsa at det kan oppstardiffeer, og i noeav serien er forskjellene
ekstreme. Ekstremverdiene vi har fatt ut av demmelsringen ligger opp mot 5, noe som

si at i sveert fa tilfeller kan omradeprisen blanger stgrre enn systempris

Under ser vi spredningerde 1000 simulerte stiene med 100 observas, i forholdet

mellom omradepris og systemp
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Figur 8. 3 Spredningen i de 1000 simulerte stiene, med 100 alpgasjonel
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Stiene som stikker seg ut ved & vaere langt oveorniteten av stiene, er ekstremverdier. De
simulerte stiene som er mest ekstreme har obsenasgom viser at omradeprisen kan bli 10
ganger systemprisen. | 1000 simuleringer kan slkstremverdier oppsta, men det er sveert fa
av disse. De fleste stiene gar i omradet mellorg @,cno0e som virker fornuftig i forhold til
virkeligheten. | falge simuleringen er altsa omig@iken og systemprisen stort sett like, men
det kan oppsta serier der den ene kan bli dobééizy som den andre, sett bort i fra de fa

ekstremverdiene vi har.

Under finner vi en tabell for beskrivende statistikr de simulerte seriene i forhold til den

historiske serien.

Min Mean Max Std
Simulerte T/S 0,26 1.14 11.37 0.61
Historisk T/S 0.57 1.04 2.37 0.13

Tabell 8. 1 Deskriptiv statistikk for simuleringen

Ut i fra simuleringen far vi at prisen i Trondhegjgnnomsnittlig er hgyere enn systemprisen.
Dette stemmer i forhold til historiske data. Dileseprisene kan variere mye fra dag til dag,
som gjgr datamaterialet svaert komplekst, og vagkelen med a finne treffsikre modeller er
stor. Simuleringen har et gjennomsnitt som er oletristoriske med omradepris,
henholdsvis 14% og 4%, over systempris. | de sistekan det se ut som differanseprisene
har gkt, slik at & forvente en fremtidig gjennornttsdifferanse hgyere enn den historiske, kan

veere naturlig for var oppgave.

8.4.2 Simulering av systempris
Figuren under viser hvordan spredningen for de Erteisystemprisene ble ved bruk av den

utvalgte GARCH-modellen. | figuren har vi 1000 siarte prisserier pa 100 observasjoner

per prisserie.
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Figur 8. 4 Spredningen i simulerte stier av systemysen

Prisene ligger stort sett i omradet 20-70, medsstetthet mellom 20 og 50. | forhold til de
historiske prisene kan denne simuleringen se @t truffet relativt bra. For & se hvor god
prediksjonskraft denne simuleringen eventuelt kan,vi sammenligne enkel beskrivende
statistikk som vises i tabellen under.

MMin Mean Max Sid
Simulerte Systempris 13.55 34.69 04 29 6,08
Historisk Systempris 8.80 34.73 114,61 13,93

Tabell 8. 2 Deskriptiv statistikk for simulerte sysempriser

Selv om gjennomsnittet for den simulerte og detohiske systemprisen er sveert like, vil det
ikke dermed veere slik at modellen har god preditsfeaft kun basert pa dette. Den hgyeste
simulerte observasjonen er pa 94,29, mens den tedyissoriske observasjonen er pa 114,61.
Standardavvikene for simuleringen og den histor&kea henholdsvis 6,08 og 13,93. Var
simulering kan altsa virke mindre volatil enn dstbiiske prisene. Intervallet for

maksimums- og minimumsobservasjoner for simulegt@istoriske systempriser er relativt
like. Summen av dette gjgr at vi har en god sindefor systemprisen. Den kan derfor
benyttes som referanse for & regne ut de simuld@fezanseprisene, ved hjelp av

forholdstallet mellom Trondheim og systempris.
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8.4.3Simulering av omradepris- systempris (T - S)
Basert pa simuleringene pa forholdstalg med systempris som referanfar vi falgende

simulering pa (T S) med 1000 simulerte stier a 100 observasijc

8]
h Lh
(=]

T T T T T T

Figur 8. 5 Spredningen for simulert T-S

Med unntak av noen fa ekstremverdier ligger magteit av diferanseprisene i omrac
mellom 25 og 40. De mest ekstreme viene simuleringen gir oss, avviker fra histori

data. Utover disssammenfaller de resterende simuleringgodt medhistoriske ifferanser.

Min Mean Max Std
Simulerte T-S -34 .48 4 88 42832 21,82
Historisk T-5 -17.98 1.23 31.48 3.63

Tabell 8.3 Deskriptiv statistikk for simulert T-S

Vi ser at maksimumsverdien fra simuleringen giydetig hgyere differansepris enn ¢
historiske. Dette skyldes i stor g, det som tidligere har blitt belyste fa ekstremverdiene
far av simuleringen pa T/S. Gjermsnittsdifferansen fra simuleringen ligger pa 4
sammenlignet med 1,23 for historiske data. Var &nmg finner altsa at omradeprisen lig

giennomsnittlig over systemprisen, noe som vi dggdsett fra simuleringene pa T
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8.5 Prising av syntetiske forwardkontrakter

McDonald (2006) gir et rammeverk for prising av joper og syntetiske forwardkontrakter,

som vi har valgt & benytte pa vare simulerte senef-S.

W= P &Sm0 k{7 §]- ¥ mf 17 ]

SynctskW,.,= P & €Y maf 0, K(TF 7§ BX, maf 477 s ]

| prisingen har vi tatt utgangspunkt i en teoretiskofri renter, . Siden vi gnsker en generell

prisingsmodell har vi benyttet en utgvelseskurs [[K)det historiske gjennomsnittet for
differansen mellom omradeprisen for Trondheim (@ )systempris (S). Alternativt kan denne
settes til O eller siste kjente differanseprissidg av CfD er ingen eksakt vitenskap, men
gienspeiler markedets forventning om fremtidigelifinse. For & sette en pris pa denne
forventningen, benytter vi i denne oppgaven toaibpsjonsmodeller. Begge modellene
prises relativt likt. Forskjellen ligger i at eusipke opsjoner benytter sluttverdier, mens
asiatiske benytter et gijennomsnitt. Derfor kanowwénte en hgyere opsjonspris ved europeisk
opsjonsprising, enn med asiatisk.

Arlig risikofri r,, =5 %-> Risikofri rente for hundre dager: = 5%(%} =1,37%

arlig —

i0[1,2,...,2009, tO[1,2,...,100, K= 1,2303

Med utgangspunkt i overnevnte prising og simulezimay differansen, ved ARMA(7,7)-GJR
for systemprisen og AR1-EGarch for T/S, far vi faide syntetiske forwardpriser.

Syntetisk asiatisk forward (lang posisjo§FW, . =[ P- 4,_., =3.14- 6,74=~ 3,6

Syntetisk europeisk forward(lang posisjaBFW,, g =[ P~ G =5,39-12,54- 7,1

europeisk

Vare simuleringer gir en pris pa en europeisk sgigi®n pa 5,39, det vil si at man selger en
rettighet p& a dekke prisdifferansen til en motpardenne prisen. Dersom vi har en kort
posisjon i denne salgsopsjonen vil maksimal foea veere 5,39. Prisen pa en europeisk
kigpsopsjon fant vi til & veere 12,54. | en langigios for denne kjgpsopsjonen kan vi altsa
maksimalt tape 12,54, men vi tjener dersom diffeegnisen blir stor. Med disse prisene
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finner vi en syntetisk forwardpris pa 7,15. Manabet altsa 7,15 for a sikre seg for

differanseprisen om 100 dager.

For & sikre seg mot differansen mellom omradegrisystempris (T-S) for en periode pa 100

dager, kan en akter kjgpe seg en lang posisjorSEA,... til 3,60. Gjennom denne

handelen kvitter aktgren seg med risikoen tilkriydtéferanseprisen i denne perioden. Med
andre ord betaler en kjgper av stram 3,60 for ffesdnsen gjennom perioden. Kombineres
dette med kjagp av en forwardkontrakt pa systempuisetilsvarende tid og volum, oppnar
kigperen en hedge av omradeprisen som til syvegaisotilsvarer forwardprisen pa

systempris. Differansekontrakten utbetaler diffseanmellom omradepris og systempris.

Vi har ikke noe reelt sammenligningsgrunnlag forev@fD priser, siden det ikke eksisterer
CfD for omradet Trondheim (NO2). Basert pa vareuaringer kan differansen i ekstreme
tilfeller veere nede i -34,5 og oppe i 428. Derfodet i fglge simuleringene en stor risiko

vedrgrende differansene, og 3,60 kan virke sonineelig pris for & hedge denne risikoen.

8.5.1 Andre modeller for systempris
Vare simuleringer av T-S kommer fra simuleringarrfwdeller pa henholdsvis S og T/S. Vi

har kjgrt en modell for T/S og fire mulige modelfer S. Modellene for S er alle GIJR-
modeller som faglger ulike ar-/arma-prosesser. Uedsammendraget fra de simulerte

modellene for S.

Simulert 5

Min Mean Max Std
Egarch og 5_arma77_gjr 13,5491775| 34,68098449| 94,2918823| 6,07807428
Egarchog5_ar7_gjr 12,5684576| 34,83629995| 76,9099102| 6,52484621
Egarch og 5_arl_gjr 11,5717804| 33,60857441 100,765779| 791043239
Egarch og5_armall_gjr 8,92912991| 33,98160195| 118,913173| 8,13522527

Tabell 8. 4 Deskriptiv statistikk for vare simulerte modeller pa systempris

Simuleringene gir gjennomsnittlig observerte vergi& 34+ 1, med tilhgrende standardavvik
som ligger rundt 6,% 1. Minimums- og maksimumsverdiene varierer noal®fire
modellene. Gjennomgaende har modellene som fatgARd - og ARMA(1,1)-prosess starre

svingninger og et noe lavere gjennomsnitt enn de f@dger AR7- og ARMA(7,7)-prosess.
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De fire simuleringene av systemprisen varierer noen har relativt like verdier. Vare
modeller for systemprisen virker derfor til & p&eidifferanseprisen mindre enn modellen for
T/S. Fra de simulerte modellene for systempriseii/&gfar vi falgende oversikt over

syntetiske forwardpriser.

TS_arl_egarch og S_arma77_gjr |TS_arl_egarch ogS_ar7_gjr |TS_arl_egarch ogS_arl_gjr |TS_arl_egarch ogS_armall_gjr
Gjennomsnittspris syntetisk asiatisk Fw -3,603515591] -3,59 -3,358040838| -7,49
Gjennomsnittspris syntetisk europeisk FW -7,149272455 -7,42 -6,47084725 -15,08

Tabell 8. 5 Simulerte CfD-priser

Med unntak av ARMA(1,1)-modellen for systempristm,vi relativt like verdier for de
syntetiske forwardkontraktene. Modellene som fgl@MA(7,7)- og AR7-prosesser gir
tilneermet like priser pa SFW-kontraktene og AR1spssen ligger noe lavere i pris.
ARMA(1,1)- prosessen avviker fra de andre og gstee dobbelt s& hay pris pA SFW-
kontraktene. En forklaring pa de haye prisene kanevat ARMA(1,1)-GJR-modellen har de
stgrste maksimums- og minimumsverdiene samt detdteptandardavviket av de fire

modellene.

Vare simulerte tall for forholdet T/S har hgyerergjomsnitt og standardavvik enn de
historiske tallene. Vart gjennomsnitt og standavilaligger henholdsvis pa omtrent 10 % og
hele 360 % hgyere enn de historiske tallene, noekemmmer fram i figur 8.3. Den hgye
volatiliteten i simuleringen for T/S pavirker deimsilerte differanseprisen og derfor ogsa
prisene pa de syntetiske forwardkontraktene. Sirimglene av T/S har maksimums- og
minimumsobservasjoner pa 11,38 og 0,26. Historskrear forholdet T/S, i perioden 2002-
2008, aldri veert under 0,57 eller over 2,37. Vastremverdier er derfor haye med tanke pa
at simuleringene kun gar over 100 dager. For &tikuwe hvor mye ekstremverdiene pavirker
prisingen av de syntetiske forwardkontraktene vinantt begrensninger i vare simuleringer.
Vare simuleringer baserer seg pa historiske datpeooden 2002-2008, og begrensningene
vi har valgt er derfor laveste og hgyeste obseswetdi (0,57 og 2,37) i denne perioden. Rent
regneteknisk har vi benyttet "if” funksjonen i Exéer & sette inn disse begrensningene. Ved
denne framgangsmaten har vi tatt vare pa egenskdp&R1-EGARCH-modellen, men satt

et "tak” for maksimumsverdier og en "bunn” for rmmiamsverdier.

Fra tabellen under ser vi utslaget i prisene folVSkontrakter ved a sette begrensninger i

simuleringene for T/S.
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Modell Uten begrensninger Med Begrensninger Differanse
5 T/8 Asiatisk SFW | Europeisk SFW| Asiatisk SFW | Europeisk SFW| Asiatisk SFW | Europeisk SFW
Arma77-Gjr| Arl-Egarch -3,60 -7,15 -2,36 -4,38 -1,24 -2,77
Ar7-Gjr Arl-Egarch -3,59 -7,.42 -2,33 -4,51 -1,20 -2,91
Arl-Gijr Ari-Egarch -3,36 -6,47 2,21 -3,98 -1,15 -2,49
Armall-Gjr| Arl-Egarch -7,49 -15,08 -5,18 -9,50 -2,31 -5,28

Tabell 8. 6 Simulerte CfD-priser med og uten begresninger

Begrensningene i simuleringen av T/S, vil som ta®él viser, redusere de syntetiske
forwardprisene betraktelig. Med denne tabellernvsbror mye de simulerte ekstremverdiene
av T/S, utover de historiske ekstremverdiene, epifin i prisingen av de syntetiske

forwardkontraktene for differansen.
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9. Konklusjon,diskusjon og videre arbeid

Konklusjon
Malet med denne oppgaven var a gjennomfare en mkisk@nalyse av differansen mellom

omradeprisen til Trondheim og systemprisen, foudne lage et prisingsverktgy for CfD. Vi
har diskutert ulike modeller og metoder som tarsliyartil de spesielle egenskapene i
kraftmarkedet, samt hvordan modellene brukes 8iqg av CfD. Vi har avdekket skjevhet i
vare data, og derfor tatt utgangspunkt i asymnietfSARCH-modeller. For alle modellene
har vi benyttet minimum et lag (AR), for & elimieeautoregresjon i modellen. Dette har gitt
oss falgende modeller:

* Forlin _I_Tt ;2 }: En AR-EGARCH-modell som presterer godt under $amog.
L t-1 -1

Andre modeller er pragvd ut, men ble forkastet.

S

e Forin —}: Vi fant fire GJR-modeller som ga gode simulereedver. Modellen vi
-1

fant best, er en GJR-modell med syv lags ARMA-pseder ukeslutt.

Gjennom simuleringer av disse modellene har viepesiropeiske og asiatiske syntetiske
forwardkontrakter pa differansen. Ved a modeller® ifdirekte gjennom T/S og S, har vi tatt

vare pa korrelasjonen mellom omradepris og systsmpoe som styrker modellen.

Vi har kommet frem til et prisingsverktay som ekelnd implementere, og har potensial til &

gi gode estimat pa fremtidig differansepris.
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Diskusjon og videre arbeid
Var modell vil hovedsakelig gi et risikobilde avfdransen mellom omradeprisen til

Trondheim og systemprisen. Vart prisingsverktgy ligtpe aktarer i Trondheim ved
inngaelse av billetrale CfD-handler. Selv om moslelbriser fremtidige differanser, har den
ogsa egenskapene til & predikere framtidig systismided tanke pa at strgm leveres over en
gitt tidsperiode, vil vi anbefale syntetiske fordkontrakter med asiatisk opsjonsprising for &
estimere CiD.

Vi har estimerte modeller som ikke tar hensynd#angvariasjonene i arstider, derfor brukte
vi et tidsperspektiv pa 100 dager i vare simulezmrisingsverktayet passer derfor til
prising av CfD med kort tidshorisont. Selve ramnrkeevi har benyttet for prising kan
imidlertid ogsa benyttes for langsiktige CfD, darsmodeller for S og T/S, som tar hensyn til

sesongvariasjoner, legges til grunn.

- : radepris o
Modellen for logaritmisk endring av forholdo tadep I har starre utslag enn historiske
systempris

data, og vare priser kan derfor baere preg av nge 6#Ds verdier. Denne starrelsen er
vanskelig & modellere, og her kreves det viderskfuing for & finne modeller med bedre
prediksjonskraft. For & illustrere utslaget av eksipriser i simulerte T/S, har vi satt

begrensninger i henhold til historiske tall. Degtenaturlig nok lavere opsjonspriser.

Vare modeller har relativt fa parametre, og bassegrkun pa historiske strampriser. Det har
derfor veert interessant for videre arbeid a trékkeandre faktorer i multivariate modeller. |
mer komplekse modeller kan for eksempel hydrobalatilsig, gasspris og lignende trekkes

inn.
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11. Appendiks

Vedlegg pa cd: Pdf-fil, Word-fil, og simuleringerigingsmodeller i Excel

Appendiks A: Statistiske begreper og tester

Skjevhet

Skjevhet er et mal pa asymmetri i en sannsynlighetsling i forhold til en normalfordeling,

og uttrykkes pa fglgende mate:

hvor 6 er estimatoren for varians

Normalfordeling er symmetrisk og har en skjevhe®pBlegativ skjevhet har lang hale mot

venstre, mens positiv skjevhet har lange halerhmagte.
Kurtose

Kurtose er et mal pa spissheten i en fordelingtd&an til en normalfordeling er 3. Overstiger
den 3, indikerer det at dataene har en kurve sa@pissere enn en tilsvarende normalfordelt
kurve. Hvis kurtosen er under 3, er fordelingeniffarhold til normalfordelingen. Kurtosen

beregnes pa falgende mate:

hvor & er er estimatoren for varians
AIC

AIC star for Akaike information criteria og er e@ifor hvor bra den statistiske modellen er

tilpasset dataene. Formelen for AIC er gitt ved:

2k
AIC = ln(62) +?
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hvor 2 er variansen til feilleddené, antall estimerte parametre og T antall observasjon
dataserien. AIC skal finne modellen som forklaratadbest med et minimum av frie
parametre, slik at testen straffer modeller medgegrarametre. Den foretrukne modellen er

den med lavest AlC-verdi.
Jarque-Bera

Jarque-Bera er en test for normalitet, og uttryld@s

]

Hvor S og K er henholdsvis skjevhet og kurtosetdleservatoren er kjikvadratfordelt med 2

frihnetsgrader.
Korrelasjon

Korrelasjon er et numerisk mal pa styrkeforholdetlom to tilfeldige variable.

Korrelasjonskoeffisientep,, mellom to tilfeldige variable X og Y med forventigisverdiu,

og u, og standardavvik, oga, er gitt ved

_cov(X,Y) E((X- w) (Y - lly))
N 0x 0y B Ox0y

Pxy
Sidenu, = E(X),0,? = E[(X — E(X))?] = E(X?) — E?(X) og likesa for Y, kan vi ogsa
skrive

~ E(XY) — ECX)E(Y)
~ JE(X?) — E2(0)JE(Y2) — E2(Y)

Pxy

Korrelasjon er kun definert hvis begge standardang er endelige, og ulik null.

Hvis korrelasjonen er 1 er det et gkende lineaghiold mellom variablene, og -1 avtagende
lineaert forhold. En verdi mellom indikerer gradenliaeser avhengighet mellom variablene.

Er korrelasjonskoeffisisenten lik O er variableimeert uavhengige av hverandre.

Autokorrelasjonsfunksjonen (acf)

= Z{=k+1(yt V) We-k —¥)
‘ Z{=1()’t - ¥)?
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hvor y er rekkens gjennomsnittsverdi av de observerteedatak er antall lags og T

er antall observasjonet, er korrelasjonskoeffisienten for verdier av rekisem er

k perioder fra hverandre. Hvig ikke er null, betyr det at verdiene er 1. ordens
autokorrelerte. Hvig;, synker geometrisk med gkende lag k, er det

et tegn pa at rekken falger en autoregressiv (AB3gss. Hvis funksjonen faller til null
etter kun et lite antall lags, er dette et tegmatpdkken fglger en moving average (MA)

prosess.

Den partielle autokorrelasjonsfunksjonen (pacf)

Den partielle autokorrelasjonsfunksjonep,, maler korrelasjonen mellom en observagjon
perioder siden og dagens observasjon, altsa kejoaken mellony, ogy,_,, etter a ha

flernet effekten aw; _r.1, Ye—k+2s «» Ve—1-

Ved lag 1 er acf og pacf koeffisientene like sidet er ingen mellomliggende lag effekter a
eliminere. For lag 2,, = (1, — t2/(1 — %), hvort, ogt, er autokorrelasjonskoeffisienten

til henholdsvis lag 1 og 2.

Augmented Dickey-Fuller-test (ADF)

| oppgaven har vi benyttet ADF-test for & avgjeme mrisrekkene har enhetsrgtter. Denne

testen er pa falgende form:
A xt = th—l + St

Hvis & = 0 og ¢ er stasjoneer s &f en prosess av fgrste orden I(1). Hviz < 8 < 0 erx;

en stasjonaer AR-prosess. Hois> 0 eller 6 < —2 erx; en ikke-stasjonaer AR-prosess.
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Appendiks B: Histogram
Histogram for T/S transformasjoner
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Appendiks C: Korrelogram
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Appendiks D Det nordiske kraftmarkedet (Grid nett)
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Appendiks E: Basistester pa radataene
Series #1/1: T-S

Normality Test  Statistic t-Test Plva
Skewness 2.9430 60.789 0@OO
Excess Kurtosis  11.905 123.00  0.0000
Jarque-Bera 18791. .NaN 000D
ARCH 1-2 test: F(2,2552) = 3726.0 [0.0000]**
ARCH 1-5test: F(5,2546) = 1685.6 [0.0000]**
ARCH 1-10 test: F(10,2536)= 910.78 [0.0000]**
Q-Statistics on Raw data
Q( 5) = 8657.85 [0.0000000]
Q(10) = 16121.4 [0.0000000]
Q( 20) = 29207.8 [0.0000000]
Q(50) = 59684.1 [0.0000000]
HO : No serial correlation ==> Accept HO when przbHigh [Q < Chisq(lag)]
Q-Statistics on Squared data
Q( 5) = 7827.76 [0.0000000]
Q(10) = 14172.3 [0.0000000]
Q( 20) = 24196.4 [0.0000000]
Q( 50) = 41503.9 [0.0000000]
HO : No serial correlation ==> Accept HO when przbHigh [Q < Chisq(lag)]



Series #1/1: System
Normality Test  Statistic t-Test Plva
Skewness 1.3961 28.837 7.38483
Excess Kurtosis  3.3156 34.257 3.4253k-25
Jarque-Bera 2001.9 .NaN 000D
ARCH 1-2 test: F(2,2552) = 37252. [0.0000]**
ARCH 1-5test: F(5,2546) = 15084. [0.0000]**
ARCH 1-10 test: F(10,2536)= 8660.7 [0.0000]**
Q-Statistics on Raw data
Q( 5)= 11647.8 [0.0000000]
Q( 10) = 22126.8 [0.0000000]
Q(20) = 39894.2 [0.0000000]
Q(50) = 77229.9 [0.0000000]
HO : No serial correlation ==> Accept HO when przbHigh [Q < Chisq(lag)]
Q-Statistics on Squared data
Q( 5) = 11398.5 [0.0000000]
Q( 10) = 20254.2 [0.0000000]
Q( 20) = 33535.1 [0.0000000]
Q(50) = 58276.2 [0.0000000]
HO : No serial correlation ==> Accept HO when przbHigh [Q < Chisq(lag)]



Appendiks F: Batch-koder for vare modeller
AR-EGARCH for In(t/s)

{Y = logdiffen;}

CSTS(1,1);

DISTRI(0);
ARMA_ORDERS(1,0);
ARFIMA(0);
GARCH_ORDERS(1,1);
MODEL("EGARCH");

MLE(2);
MaxControl(1000,0,0);
MaxControlEps(0.0001,0.005);
estimate("BFGS", 2002-01-02, 0, 2008-12-31, 0);

ARMA(7,7)-GJR for In(s)

{Y = logsystem(Inpt/ptl);}
CSTS(1,1);

DISTRI(0);
ARMA_ORDERS(7,7);
ARFIMA(0);
GARCH_ORDERS(1,1);
MODEL("GJR");

MLE(2);
MaxControl(1000,0,0);
MaxControlEps(0.0001,0.005);
estimate("BFGS", 2002-01-02, 0, 2008-12-31, 0);



AR(7)-GJR for In(s)

{Y = logsystem(Inpt/ptl);}
CSTS(1,1);

DISTRI(0);
ARMA_ORDERS(7,0);
ARFIMA(0);
GARCH_ORDERS(1,1);
MODEL("GJR");

MLE(2);
MaxControl(1000,0,0);
MaxControlEps(0.0001,0.005);
estimate("BFGS", 2002-01-02, 0, 2008-12-31, 0);

ARMA-GJR for In(s)

{Y ="logsystem(Inpt/ptl)";}
CSTS(1,1);

DISTRI(0);
ARMA_ORDERS(1,1);
ARFIMA(0);
GARCH_ORDERS(1,1);
MODEL("GJR");

MLE(2);
MaxControl(1000,0,0);
MaxControlEps(0.0001,0.005);
estimate("BFGS", 2002-01-02, 0, 2008-12-31, 0);
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AR-GJR for In(s)

{Y ="logsystem(Inpt/pt1)";}
CSTS(1,1);

DISTRI(0);
ARMA_ORDERS(1,0);
ARFIMA(0);
GARCH_ORDERS(1,1);
MODEL("GJR");

MLE(2);
MaxControl(1000,0,0);
MaxControlEps(0.0001,0.005);
estimate("BFGS", 2002-01-02, 0, 2008-12-31, 0);
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Appendiks G Utvikling av problemstilling

Prosessen startet med et gnske om & analyseratéerred hjelp av opsjonsteori. Dette farte
til at vi begynte & lese tidligere masteroppgawgrfattet tidlig interesse for det nordiske
elektrisitetsmarkedet. Mange av avhandlingene dolség forward- og futuremarkedet, men

sveert lite gikk pa Contracts for Difference.

Etter hvert som vi begynte a lese teori om krafkedet, bestemte vi oss for & se neermere pa
risikoen aktarene i det nordiske elektrisitetsmdeitestar ovenfor, samt finne ut hvilke
finansielle derivater de kan benytte til & hedgikeo. Hovedsakelig er det to typer risiko,
endringer i systempris og differansepris. Finafsiebntrakter pa systemprisen er relativt
godt dekt av tidligere masteravhandlinger og apditdikasjoner. Det eksisterer imidlertid

lite kunnskap rundt prisingen av differansen (CfDisse kontraktene har darlig likviditet,
omsettes sjeldent og eksisterer ikke for alle ommédoa Nord Pool. CfD eksisterer ikke for
omradet Trondheim pa Nord Pool, og prising av dissgraktene virker derfor ekstra

interessant. Dette ledet oss fram til fglgende lerabtilling:

"Hvordan lage et prisingsverktgy for fremtidig femtet differanse mellom

omradeprisen til Trondheim og systemprisen?”
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