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NAGY TAMAS

A villamos er6muvek szén-
dioxid-kibocsatasanak modellezése
redlopciok segitségével

A szerzd egy, a szennyez6anyag-kibocsatas eurdpai kereskedelmi rendszerében
megfelelésre kotelezett gazturbinas er6mi szén-dioxid-kibocsatasat modellezi
négy termékre (volgy- és csicsidoszaki aramar, gazar, kibocsatasi kvota) vonat-
kozo realopciés modell segitségével. A profitmaximalizalé er6mii csak abban az
esetben termel és szennyez, ha a megtermelt aramon realizalhaté fedezete pozi-
tiv. A jovobeli idoszak Osszesitett szén-dioxid-kibocsatasa megfeleltethetd euro-
pai tipusu binaris kiilonbozetopciok osszegének. A modell keretein beliil a szén-
dioxid-kibocsatas varhato értékét és stirtiségfiiggvényét becsiilhetjiik, az utébbi
segitségével a szén-dioxid-kibocsatasi pozicié kockaztatott értékét hatarozhat-
juk meg, amely az er6mii szamara el6irt megfelelési kotelezettség teljesitésének
adott konfidenciaszint melletti koltségét jelenti. A sztochasztikus modellben az
alaptermékek geometriai Ornstein-Uhlenbeck-folyamatot kovetnek. Ezt illesz-
tette a szerz6 a német energiat6zsdérél szarmazo publikus piaci adatokra. A szi-
mulaciés modellre tamaszkodva megvizsgalta, hogy a kiilonb6z6 technologiai
és piaci tényez0k ceteris paribus megvaltozasa milyen hatassal van a megfelelés
koltségére, a kockaztatott értékére.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G13, C15, L94, Q54.

A szennyez6anyag-kibocsatas eurdpai kereskedelmi rendszere (EU emissions trad-
ing system, EU ETS) a vilag elsé nemzetkdzi, szén-dioxid-kibocsatasi egységeket
forgalmazo rendszere. Evente hozzdvetélegesen kétmillidrd tonna szén-dioxid-ki-
bocsatasat fedi le, 10 500 létesitményre vonatkozdéan az Eurdpai Unid 27 orszaga-
ban és a harom tarsult allamban (Izland, Liechtenstein, Norvégia). Az EU ETS-ben
az allamok évente feliilr6] meghatarozzak a kibocsathaté mennyiséget, és ennek
megfelel6 szamu kvotat juttatnak a résztvevoknek. A szén-dioxid-kibocsatasi egy-
ség szabadon kereskedhetd, ezzel biztosithatd, hogy ott valdsul meg a kibocsatas-
csokkentés, ahol azt a legalacsonyabb koltséggel lehet elérni. Ha egy cég a piacon
tobbet kap a kvotaért, mint amennyit keres a szennyezést okozo tevékenységgel,
csokkenti termelését, és eladja a feleslegessé vald kibocsatasi egységet. Amennyi-
ben a kvéta daranal tobb hasznot tud realizélni szennyezéssel jaro tevékenységével,
noveli termelését (s ezen keresztiil szennyezését), és kvotat vasarol. A rendszer ala-
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csony tranzakcios koltségek és informalt piaci szereplok esetén biztositja a tarsa-
dalmi optimum elérését.

A jelenlegi rendszerben a kezdeti kvotamennyiség talnyomo részét a hatdsag in-
gyenesen, minden év februar végéig adja at a szerepléknek. A véllalat tényleges ki-
bocsatasarol a kovetkezd év marcius 31-éig koteles jelentést tenni, egy hdnapon beliil
(aprilis 30-ig) pedig a megel6z6 év kibocsatasaval megegyezé mennyiségii kvotat
kell visszaadnia az illetékes hatdsagnak. Meg nem felelés esetén (a vallalat nem tudja
kibocsatasat lefedni kibocsatasi egységekkel) egyrészt tovabbgorgetik az adott évi
hianyat (a kovetkez6 évben levonjak a rendelkezésre allo kvotaibdl), masrészt ton-
nanként 100 eurd biintetést (a probaiddszakban 40 eurot) kell fizetnie.

A kibocsataskereskedelmi rendszer legnagyobb iparaga a szén-dioxid-kibocsatas
kozel 60 szazalékaért felelés villamosenergia-szektor. A kvotaar a piaci viszonyok
fiiggvényében valtozik, a jovébeli kibocsatas pedig tobb bizonytalan tényezd fiigg-
vénye. Az erdmiivek szamara fontos, hogy megfelel6en becsiiljék varhaté kibocsata-
sukat, hogy donthessenek az adott idépontban szamukra sziikséges kvotamennyi-
ségrol. A cikkben a témahoz kapcsolddé fontosabb hazai és nemzetkozi publikaciok
attekintését kovetGen egy gazturbinds erémiire vonatkozo realopciés modell segitsé-
gével eldre jelezziik a kibocsatas varhaté értékét és stirtiségfiiggvényét, valamint ki-
szamitjuk a megfelelési kotelezettség koltségeinek az adott konfidenciaszint melletti
maximalis értékét (a kibocsatandd kvétapozicié kockaztatott értékét). A befejezd
részben megvizsgaljuk, hogy milyen hatassal vannak a kiilonb6z6 technoldgiai és
piaci tényezok valtozasai a kapott eredményekre.

Szakirodalmi attekintés

Magyar szerzék koziil Dobos [2002] a kereskedheté szennyezési jogok rendszeré-
nek vallalatokra vonatkozé hatdsat vizsgalta standard mikrookonomiai (arelfogado,
profitmaximalizald) komparativ statikai modellel. A modell alapjan arra a kovet-
keztetésre juthatunk, hogy a véllalat akkor éri el a legnagyobb nyereséget, ha ha-
tékonysagnoveld és szennyezéscsokkentd beruhazasokat egyarant megvaldsit. Lesi-
Pdl [2004] elsésorban a hatékony szabalyozassal és a szabalyozas hazai erémtvekre
vonatkozé hatdsaval foglalkozott. A modell szerint a magyar vallalatok varhatéan
nett6 eladdk lesznek: az eurdpai kvdtapiacon értékesitik ki nem haszndlt kvotaikat
évente 2,7-6,1 millié tonna mennyiségben. A befolyo bevételek lehetévé teszik, hogy
finanszirozzak karbonberuhdzasaikat. Az allamnak vératlan profitot nem okozé
jaradéksemleges allokaci6 alkalmazasa révén évente 4-7 millié tonna szén-dioxid-
kvotat kell visszatartania és értékesitenie, mellyel 2008 és 2012 kozott évente 5-35
milliard forint tobbletbevételt érhet el. Delarue és szerzétdrsai [2008] az tizemanyag-
valtassal elérheté rovid tava kibocsatascsokkentés lehetdségeit elemzi az eurdpai
villamosenergia-szektorban. Az elemezést az E-Simulate modellre timaszkodva vé-
gezték el a szerzdk, amelyet a Leuveni Egyetemen fejlesztettek ki. A modell az egyes
er6émivek villamosenergia-termelését drakra bontva szimuldlja egyéves ciklusra.
A szimulaciés eredményekbdl megallapithato, hogy a kibocsatascsokkenés nemcsak
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a kvota aratol fiigg, hanem sokkal jelentdsebb mértékben a rendszer terhelésének
mértékétdl és a gaz és szén aranak aranyatodl. A becslések alapjan a szennyezéanyag-
kibocsatas 2005-ben 35 millid, 2006-ban 19 millié tonnds csokkentése az alacso-
nyabb szénintenzitasu tiizel6anyagra (gaz) valé atallasnak volt kdszonhetd.

Herbelot [1994] redlopciés modellel vizsgalja az aramtermeld vallalat dontését. Az
egyik példaban egy széntiizelésii erémtvet tételez fel, amelynek meg kell felelnie a
tiszta levegd torvénye (Clean Air Act) kén-dioxid-kibocsatasra vonatkozé szabalyo-
zasanak. A szerz6 binomialis modellel szdmitotta ki az alacsonyabb kéntartalmua
szénre valo attérés, illetve csévégi kibocsatast megkotd berendezés telepitésének op-
cidarait. Megvizsgalta, hogy kiilonb6z6 tényez6k milyen mértékben befolyasoljak
az opciok értékét. Laurikka [2006] sztochasztikus, realopciot tartalmazé szimula-
ciés modellt alkotott, amelyben az EU ETS hatasat vizsgalja egy kombinalt ciklust
(IGCC) erémtre. Megallapitja, hogy a diszkontdlt cash flow mdédszer nem alkalmas
az ilyen tipust beruhdzasok értékelésére, mivel az EU ETS jelentds mértékii kocka-
zatot hordoz, és szamos redlopcids szituaciot tartalmaz. Abadie-Chamorro [2008]
egy széntiizelésti erdmiivet elemez, amelynek lehet6sége van arra, hogy befektessen
szén-dioxid-megkotdé (CCS) technoldgiaba. Kétdimenzids binomialis modell segit-
ségével elemzi az optimalis befektetési dontést. Hlouskova és szerzétdarsai [2005] li-
beralizalt energiapiacon termeld erému realopcidés modellje az erém értékelésére,
valamint az eredmény kockazati profiljanak meghatdrozasara szolgal. A szerzék
modelljitkben nem szamoltak a kibocsatasi kvdta koltségeivel, viszont figyelembe
vették a kiilonboz6 technikai korlatozé tényezéket (minimalis tizemelési és pihenési
id6, also és fels6 kapacitaskorlat, inditasi és ledllitasi id6, valamint koltségek). Az
optimalis tizemelési naptar megoldasdhoz dinamikus sztochasztikus programozast,
valamint Monte-Carlo-szimulaciot hasznaltak fel.

Szintén a témahoz kapcsolhatok a realopcios modszer kiilfoldi (Dixit-Pindyck [1994]
és magyar szerzOktol (Bélydcz [2011]) szarmazo alapmuvei.

A realopcios modell

A tovabbiakban tekintsiink egy daramtermel6 vallalatot, amely gazt elégetve elekt-
romos aramot termel, és a termelés sordn keletkezd szén-dioxid-kibocsatdsa az EU
ETS szabalyozasa ala tartozik. Tovabba tegyiik fel, hogy:

- a vallalat technoldgiai paraméterei (alkalmazott flitéanyag, hatékonysag, szén-
intenzitas) a vizsgalt intervallumban dllanddk,

- a vallalat arelfogado, azaz a termék (villamos energia) és er6forras (gaz, kvota)
arak exogén tényezok, azokra a vallalatnak semmilyen hatasa nincs,

— a piacok kelléen likvidek és nulla tranzakcids koltségtiek,

— az elektromos aram ara az adott nap volgy- és csucsidészakan beliil allando,

- a vallalat a megtermelt energiat azonnal értékesiti, a szlikséges er6forrast a val-
lalat az azonnali piacrdl szerzi be (tehat nem készletez),

- a technologiai korlatok hatasa elhanyagolhato, azaz a modellben tobbek kozott
nem vessziik figyelembe a minimalis terhelési szint, az erdm hatékonysagi gorbéje,
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a minimalis tizemelési és minimalis 4llasi id6, a felfutdsi és kikapcsoldsi id6, vala-
mint az inditasi és ledllitasi koltségek hatasat,

- a vallalat szén-dioxid-kibocsatdsa a termelés egyenes, technoldgiai paraméterek
altal determinalt kovetkezménye (a vallalat nem alkalmaz szabadon be-, illetve ki-
kapcsolhato cs6végi tisztitasi technoldgiat). Ha a vallalat termel, szén-dioxidot bo-
csat a légkorbe, ha all, a kibocsatas nulla.

A tovabbiakban azt vizsgaljuk, hogyan dontenek egy raciondlis er6mi generato-
ranak miikodtetésérdl az aramar, a nyersanyagar és a technoldgiai paraméterek
fiiggvényében.

A villamos energiat termel6 erdmi egy feltételes konverzids eszkoz, ami termelési
dontéstol fliggden - feltételesen mikodve - allit el6 az inputokbdl (gaz és kibocsatasi
kvéta) outputot (villamos energia). A révid tavi profitmaximalizalé dontés szem-
pontjabol a fix koltségek nem relevansak. A lényegi valtozé koltségeket a dontési
modellben hdromfelé bontottuk, a vallalati kiillonbozet (spread, fedezet) a kovetke-
z6k szerint szamolhato:

KULONBOZET = MEGTERMELT ENERGIA ARBEVETELE — SZUKSEGES
ENERGIAHORDOZO KOLTSEGE — SZUKSEGES KIBOCSATASI
EGYSEGEK KOLTSEGE — EGYEB VALTOZO KOLTSEGEK (1)

Legyen 1 az erdm termikus hatékonysdga, ami megmutatja, hogy az er6mt egység-
nyi bemend fajh6bél mennyi villamos energiat hoz létre. Ennek értéke nulla és egy
kozé esik (a magasabb érték mutatja a hatékonyabb erémivet, dimenzidja: szazalék).
Mutassa 6 a tiizeléanyag szénintenzitdsdt, azaz, hogy adott energiahordozo elégeté-
se sordn mekkora mennyiségt szén-dioxid szabadul fel (dimenzidja tCO,/MWh).
Amennyiben az arakat S (pow: dram, gas: gaz, eua: kibocsatasi egység), az egyéb vdl-
tozo koltség tagot v jeloli, akkor az egységnyi megtermelt energiara juté kiilonbozet
(spread) a kovetkezd lesz:

Spread =S, — Sgas/n — S, X 0Mm—w )

Az arkiillonbozet képletében az egységnyi megtermelt villamos energidra juté tiize-
l6anyag-koltséget ugy kaphatjuk meg, hogy a gazarat elosztjuk a termikus hatékony-
saggal. A kvota esetében a §/n szorz6 azt mutatja, hogy egységnyi output eléallitasa
mekkora mennyiségl szén-dioxid kibocsatasaval jar.

Az energiapiacon az arkiilonbozet tobbféle fogalma terjedt el (részletesen lasd
Alberola-Chevallier-Cheze [2008]). A megnevezések egyrészt abbol a szempontbdl
térnek el, hogy szén- vagy gaztiizelésli erémire vonatkoznak (el6bbi dark, utobbi
spark), masrészt abbdl, hogy figyelmen kiviil hagyjak, vagy szamitasba veszik a ki-
bocsatas fedezéséhez sziikséges kvotamennyiség beszerzésének koltségeit (az utobbi
esetében az elnevezés kap egy clean el6tagot). Igy négy kiilonbozé fogalom terjedt el
a szakmaban: dark spread, spark spread, clean dark spread, clean spark spread. A le-
vezetett kiilonbozet a szitkséges kvotamennyiség-beszerzési koltségeket tartalmazo
gaz (clean spark) spreaddel egyezik meg, annyi kiilonbséggel, hogy egyrészt szerepel
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benne egy egyéb valtozé koltséget tartalmazo tag, masrészt adott technoldgidju erd-
mire vonatkozik.

A haszonmaximalizal6 vallalat csak abban az esetben termel, ha a realizalhato kii-
16nbozet pozitiv, ellenkezd esetben jobban jar, ha sziinetelteti a termelését. Az egy-
ségnyi megtermelt energidra vetitett profitfiiggvény () a fedezetbdl szarmaztathato:

7 = max(spread, 0) = max(S,,, — S,./n — S.,, X 6/n — v 0). ©)

A feltételes érték az opciok kifizetésfiiggvényével egyezik meg. Az opcids megfelel-
tetés lehetdvé teszi szamunkra, hogy a feltételes kovetelések arazasara kidolgozott
sztochasztikus pénziigyi eszkoztar segitségével arazni tudjuk a redleszkozoket, vala-
mint modellezni tudjuk a dontési helyzeteket.

A profitmaximalizalé6 mdédon tizemeltetett erémi csak akkor termel, amennyiben
a jovébeli azonnali drak alapjan szamitott arkiilonbozet (spread) pozitiv. A profit-
maximalizalé mtikédésre vonatkozo feltételbdl le tudjuk vezetni a vallalat emisszi-
ojat is. Hozzunk létre egy Bernoulli tipust kétértéku (0/1) termelési dontési valtozot
(A) a kovetkezdk szerint:

_|L ha spread(T) > 0}. @

A <T) = {0, egyébként

Ha az arkiilonbozet pozitiv, a vallalat termelésével profitot realizalhat, az erému
mikodik (A = 1) és szén-dioxidot bocsat a légkorbe; ha az arkiilonbozet negativ,
a vallalat termelés esetén veszteséget realizalna, emiatt kapacitdsait nem miikodteti
(A =0), és kibocsatasa nulla. A A valosziniiségi valtozo feltételes értéke megegyezik
egy (a kiillonbozetre vonatkozd) eurdpai tipusu bindris opcid kifizetéstiiggvényével
(bno”), aminek 7 a lejérata és v a kotési drfolyama, S(0) vektorral az alaptermékek
kiindulaskori arfolyamait jel6ljiik, w vektorral pedig a stlyokat:

- 1, haw'S(t)>0 }

Ar)= bnopy(s(o), w, v, 7'):{

0, egyébként
1 - Spow (0)
ahol W =|—1/n|, $(0)=1S_,(0) | ©)
—&/n Sea(0)

A jovébeli T idépontra vonatkozo termelés valdszintisége megegyezik annak a valo-
szintségével, hogy az akkori arrés pozitiv:

E[A(f)] = P[spread (1) > 0] x 1 + P[spread (1) < 0] x 0 = P[spread (1) > 0]. (6)

Az opcids analdgia segitségével megadhatd a termelés valdszintisége (a termelési
dontési valtozo varhato értéke). Az opcid értéke a varhato kifizetés jelenértéke, emi-
att a kifizetés varhatd értéke az opcié dranak jovoértéke. A termelési valoszintiséget
megkaphatjuk az opci6 aranak (bno’") kamatokkal szamitott értékébdl:
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E[/l(t)]:e’*rbno‘” (@, w, v, 7'). (7)

Az opcid kockazatmentes értékelése az arbitrazsmentes arazas elvein alapul. Ameny-
nyiben a feltételes kovetelés tokéletesen replikalhato, eléallithaté egy kockazatmen-
tes portfdlio, amelynek hozama a kockazatmentes kamatlab. Ha a feltételek nem
allnak fenn, akkor ez az elv nem hasznalhatd, és a fizikai mérték segitségével kell a
valdszintiségeket szamolni, valamint a kockazati preferenciaknak megfelelé6 kamat-
labbal kell diszkontdlni.' A szén-dioxid-kibocs4tds mennyisége nem piacon keres-
kedett termék, ezért az arbitrdzsmentes drazas feltételei nem allnak fenn. Emiatt a
képletben a kockdzati feldrat tartalmazé kamatléb szerepel (r).

A jovébeli napra vonatkozo kibocsatas Q(7) mennyisége szarmaztathaté a A(7)
dontési valtozd, a I napi maximalis kapacitas, a ¢ tizel6anyag szénintenzitds és az 7
termikus hatékonysag segitségével:

Q(1) = A(r) x I x 6/n. 8)

Az alkalmazott négytermékes modell bemutatasa

A valdsagban a villamos energiat nem, illetve csak magas koltségek mellett lehet
tarolni. A termelést a gyakorlatban a varhaté és az aktualis kereslethez igazitjak,
az azonnali drat napon beliil éras bontasban jegyzik. Erds szezonalitast figyel-
hetiink meg a villamos energia aralakulasaban (Marossy [2011]). Az daramar na-
pon beliil a gazdasagi aktivitas szerint valtozik: a nappali cstcsiddszakban a ki-
emelked6 fogyasztas miatt aremelkedés, az esti 6rakban az alacsony igénybevétel
miatt jelentds mérték( arcsokkenés tapasztalhatd. Az alacsony kereslet(i volgy-
idészakban jellemezGen azok az erdmivek iizemelnek, amelyek alacsonyabb faj-
lagos koltséggel tudjak elallitani az elektromos dramot. Hatranyuk, hogy ezek
altalaban kevésbé rugalmasak (a be- és kikapcsolas jelentds id6t és tobbletrafor-
ditast igényel). A magas keresletii cstcsidészakban a névekvo kereslet miatt azok
az erdmiivek is bekapcsolddnak, amelyek magasabb koltséggel, de igény szerinti
litemezésben tudjak eldallitani a villamos energiat. Ezek kozé tartozik a model-
lezett gazturbinds er6md.

A valésagos helyzet pontosabb kozelitése érdekében a haromtermékes (aram,
gaz, kibocsatasi kvota) modellt négytermékesre terjesztettiik ki, amiben a napot
két egyenld részre osztottuk: a csticsidészak a legnagyobb kereslet(i és emiatt ma-
gasabb aru orakat tartalmazza 8 és 20 6ra kozott, a volgyiddszak az alacsonyabb
keresletti és ezért alacsonyabb art idGszakot fedi le 20 és 8 6ra kozott. A modellben
a gaz és kibocsatasi kvota dra a napon beliil dllandé. A négytermékes modell els-
nye, hogy segitségével jobban kozelithetjiik a gdzturbinas erdmi valésagos dontési

' A fizikai és a kockdzatsemleges mértékkel kapcsolatos megfontolasokat részletesebben lasd
Medvegyev [2009].
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helyzetét, amiben a jovobeli piaci helyzet és eréforrasarak fiiggvényében a volgy-
idészakban jellemzden pihen, a csticsiddszakban a magasabb aramar kovetkezté-
ben mikodik.

Egy jovébeli 7 naphoz kotédé arkiilonbozet kifejezhetd az S(7) jovébeli azonnali
arak fiiggvényében. A négytermékes modellben a csucsiddszaki (peak) és volgyid6-

szaki (off-peak) kiilonbozetek a kovetkezok lesznek:

spread, (1) =S, (1) — S gas(7')/77 —S,..MoMm—v.
Spreadoff—peak(T) = Soff—peak (T) - Sgas(T)/Tl - Seua(T)é/n -V (9)

A 7 naphoz tartozd jovébeli kibocsatas varhatd értéke a kovetkezd lesz:

E[Q(T)] =TI'/2x68/nxe"™” [bnoP’ (S (0), w, v, T)—I—bnoP’ (Speak(O), w, v, T)},

off -peak
off -peak eak
[ Spowp (0) Sgow (0) 1
ahOI Soff-peak (0) - Sgas (0) > Speak (O> = Sgas (O) > w= _1/77 . (10)
Sea(0) Seia(0) —o/n

Egy hosszabb, T id6pontig terjed6 idészak varhato teljes kibocsatasa [jelélje Q (0, T)]
pedig a kovetkezd képlet szerint szamolhato:

E[QE (O, T)]: F/Zxé/ani:Ie”T[bnoP’ (Soff_peak(()), W, v, T>+
+bno” (S, (0), W, v, T)] (11)

A realopciés modellt a kibocsatds szarmaztatasan kiviil hasznalhatjuk erémi-érté-
kelési problémak megolddsara, valamint valaszt kaphatunk arra a kérdésre, hogy
milyen fedezeti iigyleteket kell év kozben az erémiinek végrehajtania kockazatdanak
minimalizalasa érdekében. Ezeknek az eredményeknek az ismertetése meghaladja a
cikk kereteit, a kapott 6sszefiiggések egy késébbi tanulmany targyai.

A varhato kibocsatas szamitasahoz a kiillonbozet- (spread) opcidkat kell arazni,
amik az eurdpai vaniliavételi opcidkhoz (részletesebben lasd Hull [1999] 301-303. o.,
Benedek [1999], valamint Szdz-Kirdly [2005]) képest tovabbi kérdések megoldasat
igénylik. A tovabbiakban roviden attekintjiik a lehetséges arazasi modszereket.

A kiilonbozetopciok drazasa

A kiilénbozetopciok széles korben elterjedt derivativ instrumentumok, egyarant
haszndljak kockazatkezelési, eszkozértékelési, spekulacios célokra. A legegyszertibb
kiilonbozetopciot két eszkoz dranak kiilonbségére (spread) irjak ki. Tulajdonosanak
joga van arra, hogy az opcié lehivasa esetén a K kotési arfolyamot fizetve jusson
hozza a két eszkoz ardnak kiilonbségéhez. Masként megfogalmazva: az opcid tulaj-
donosanak joga van arra, hogy a két eszkozt eldre rogzitett K kotési arfolyam mellett
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elcserélje. A tengerentuli arutézsdéken nagy tételben kereskedett szarmaztatott ter-
mékek a szoéjaolaj és zsirtalanitott szoja, vagy a nyersolaj és benzin aranak kiilonb-
ségére vonatkozod opciok. Az energiapiacon a spark spreadre, az elektromos dram és
gazar kiilonbségére sz6l6 opcidk kereskedése terjedt el.

A kiilonbozetopcidk arazasanal a legnagyobb probléma, hogy az altalaban logarit-
mikusan normalisnak feltételezett eszkozarak 6sszegének eloszlasa nem lognormalis,
zart analitikus formulaval nem irhat6 le. A téma (a lognormalisok 6sszege) Fenton
[1960] cikk publikalasatol szamitva tobb mint 50 éve a matematikusok, mérnokok
és pénziligyi szakemberek érdeklédésének kozéppontjaban all. A mérnoktudoma-
nyokban szamtalan probléma leirasa lognormalis modellben torténik (arnyékold
hatds, addtornyok tavolsagaranyos intenzitisanak csokkenése). A pénziigyekben a
lognormalis eloszldsu eszkozokbdl allo portfolio eredd hozamara sokszor feltételez-
nek normalitast (példdul a modern portfolidelméletben Markowitz [1952]). A nor-
malis eloszlas feltételezése a korrelacids strukturatdl és a stlyoktdl fiiggéen a valo-
saghoz képest jelentds mértéki torzitast eredményezhet.

Részben ennek a problémanak tudhato be, hogy a kiilonbozet (és kosar) opciok
arazdsa a sztochasztikus pénziigyek egyik legtobb kihivast jelent6 teriilete. Zart
képletet eddig csak arra az esetre tudtak adni, amikor két eszkozt tételeziink fel,
és a kotési arfolyam nulla (Margrabe [1978]). Altalanosabb esetekre nem rendel-
keziink analitikus megoldassal. A kutatok numerikus integralasi eljarasokkal,
tobbdimenzids famddszerekkel, szimuldcidval és kulonféle analitikus kozelité-
sekkel probaljak arazni a kiilonbozetre sz6l6 opcidkat. A numerikus mddsze-
rek hatranya, hogy nem adnak zart képletet az opci6 értékére. Erre egyrészt a
gyorsasag miatt lenne sziikségiink, mdsrészt a zart képletbdl viszonylag kony-
nyen (parcialis derivalassal) szarmaztathatok a kiilonb6z6 tényezdkre vonatkoz-
tatott érzékenységek (a gorog betiik). Az egyik leggyakrabban hivatkozott és a
kereskeddk altal gyakrabban hasznalt mddszer a Kirk [1995] altal alkalmazott
kozelités, ami két eszkozbdl allo kiillonbozetopeid arara ad kozelité megoldast.
Carmona-Durrleman [2003] egy viszonylag pontos drazasi mddszert fejlesztett
ki, ami viszont tobbdimenzids nemlinearis egyenletrendszer numerikus meg-
oldasat igényli. Az eljaras alkalmazdsa viszonylag nehéz (a megoldast Newton-
Raphson-algoritmussal oldottdk meg).

Egy masik tipusu eljardscsoport a portfolié értékének eloszlasat (lognormalisok
Osszegének problémdja) zart képletli eloszlas alkalmazdsaval probalja kozeliteni.
Az elméleti eloszlast momentumillesztéssel allapitjak meg, majd a kapott kozelité
eloszlasra alkalmazzak a zart Black-Scholes-képletet. Az eljarasok tobbsége csak
pozitiv portféliosulyok mellett miikodik, ezek nem alkalmasak a kiilonbozetop-
ciok arazasara (mivel a spread felvehet negativ értéket is). Milevsky—Posner [1995]
reciprok gamma-eloszlassal kozelitette a portfolio értékének struségfiiggvényét.
Borovkova-Permana-Weide [2007] negativ iranyba eltolt lognormalis stirtiségfiigg-
vényt hasznalt, ami megengedi a negativ portfélidértékek felvételét, és igy alkalmas
a kiilonbozetopciok arazasara. A korai kozelité megoldasok elsédleges probléméja,
hogy altalaban vagy csak két termékre sz6l6 opcidra adnak megoldast, vagy kevés
eszkozbdl 4ll6 kosar esetén meglehetésen pontatlanok. Deng-Li-Zhou [2008] leve-
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zetett egy olyan megoldast, ami tobb eszkozre szo6l6 kiilonbozetopcidra vonatkozik,
és viszonylag gyors és pontos eredményt ad.

A cikkben tulnyomoérészt Monte-Carlo-szimulaciét alkalmazunk, mert a varhaté
értéken kiviil a kibocsatas stirtiségfiiggvényére is kivancsiak vagyunk, ami ebben az
esetben képlettel nem szamolhat6. A gyorsabb futas érdekében a varhatdérték-sza-
mitasokndl a Deng-Li-Zhou [2008] altal bemutatott mdédszert némileg atalakitott
formaban alkalmazzuk. A médositasra azért van sziikség, hogy az eljaras alkalmas-
sa valjon sulyozott arakra vonatkozd, binaris kiilonbozetopciok arazasara (az alap-
formula stlyok nélkiili, vaniliavételi és -eladdsi opciokra vonatkozik).

A realopcids modell ismertetése utan attériink a volgy- és csucsidészaki aram, gaz
és kibocsatasi egység aranak alakulasat leir6 sztochasztikus modellre.

A kilonbozet (spread) modellezése

A részvények arfolyam-alakulasara a leggyakrabban geometriai Brown-mozgast té-
teleznek fel. Ebben a modellben az egymast kovetd folytonos hozamok fiiggetlenek,
a jovobeli arfolyamok eloszlasa lognormalis. A geometriai Brown-mozgas esetén a
logaritmikus hozamok eloszlasanak szdrasa az id6 négyzetgyokével aranyosan no-
vekszik, ahogy a modellezésében haladunk elére az idében, az eloszlas ,kitagul”.
A nagyobb valodsziniiségli lehetséges arfolyamértékek egyre nagyobb tartomanyt
fednek le. Az arutzsdei termékek arfolyam-alakuldsanak modellezésére ezzel szem-
ben leggyakrabban atlaghoz visszahuzé (mean-reverting) folyamatokat hasznalnak.
Ezekben a modellekben az arfolyam kilengés esetén ,,hajlamosabb” visszatérni egy
hosszu tavu atlaghoz. Az arfolyam eloszlasa hosszabb tavon stabilizalédik, a sz6-
ras allandésul. Az atlaghoz visszahtizé modellek alkalmazasa mogotti gazdasagi
megfontolds szerint a nyersanyagok arait a kitermelési koltségek (kinalati oldal) és
a készterméken realizalhatd arrés (keresleti oldal) hatarozza meg. Mindkét oldal té-
nyez6i hosszabb tavon viszonylag allandok, ezért a pillanatnyi keresleti és kinalati
ingadozasok miatt ugrald ar idével egy allando értékhez tér vissza.

Geometriai Ornstein-Uhlenbeck-folyamat

A nullanal kisebb arak elkeriilése érdekében Schwartz [1997] egyfaktoros modelljét
hasznéljuk,2 amiben az arut6ézsdei termékek arfolyamanak idébeli alakulasa a (12)
folyamatot koveti:

dS = N0 — InS)Sdt + oSdz. (12)

A modell az Itd-lemma alkalmazasaval megfeleltethet egy aritmetikai Ornstein-
Uhlenbeck-folyamatnak:

? A modellt hivjék logaritmikus Ornstein-Uhlenbeck-, geometriai Ornstein-Uhlenbeck-folyamat-
nak, masok exponencialis Vasicek-modellnek nevezik (Brigo és szerzétdrsai [2007]).
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dinS = Mu — InS) dt + odz
pw=0—a/2N. (13)
A geometriai Ornstein-Uhlenbeck-folyamat paraméterei a diszkrét szimulacié 1é-

péseibdl kiindulva becsiilheték. Az aritmetikai Ornstein—Uhlenbeck-folyamatra vo-
natkozé eredményeket (Berg [2011]) mddositani kellett a ju = 6 — 0°/2\ taggal:

- o’ , 1—e
ln(SHA):ln(St)e My @—a (1_3 AA)‘*'U TNO,I' (14)
A modell egy linearis egyenletre illeszkedik:
In(S,, ,0) =aln(S) + b + ¢ (15)

A legkisebb négyzetek eljarassal becsiilt egytitthatok segitségével kifejezhetdk a szto-
chasztikus alapmodell paraméterei:
o

ln(a) —21n(a) b
A= =std(e) [—F—% =—+_— 16
A7 ) Al1-a’) 1—a 2\ 1o
A Wiener-tagok kozotti korrelaciés matrixot a kapott ¢ maradéktagokbdl lehet ki-
szdmitani.

2

A felhasznalt piaci adatok

Az egyes instrumentumokra az European Energy Exchange (EEX) aradatait hasz-
naltuk a vizsgalt 2008. februdr 28. és 2012. majus 31. kozotti idészakban. Az arakat
csak azokra a napokra vettiik figyelembe, amelyekre mind a négy termék rendel-
kezett arakkal. Mivel a kibocsatasiegység-arak csak a munkanapokra vonatkozéan
szerepeltek, ezért a hétvégi aramarakat kihagytuk, a megfigyelési napok kozott eltelt
id6t 1/252 év értéknek tételezve fel. A logaritmusos modell természete miatt kisebb
korrekciokra volt sziikség: azokat a napokat, ahol az arak negativak voltak (ilyen a
volgyidészaki aram esetében fordult el6 néhany alkalommal), kizartuk az adatsorbol.

A regresszio eredménye

Az arfolyammodell illesztését a négy alaptermékre vonatkozd piaci adatok alapjan a
(15) képlet szerint végeztiik el. Az illesztett linedris regressziés modell eredményeit
és a sztochasztikus modell paramétereit az 1. tdbldzat tartalmazza.

A regresszié determindcids egyiitthatéjanak értéke (R%) volgy- és csticsiddszaki dram
esetében meglehetdsen alacsonynak mondhaté (rendre 0,3574 és 0,5303). A masik két
alaptermék esetében viszont magas értékeket kaptunk (gaz: 0,9934, kibocsatasi egység:
0,9929), emiatt a geometriai Ornstein-Uhlenbeck-folyamat feltételezését megtartot-
tuk. Ezzel lehetévé valt analitikus kozelitési képlet alkalmazasa, ami bizonyos esetek-
ben meggyorsitotta a szamitds menetét. A kapott sztochasztikus modell alakja:
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1. tabldzat

A geometriai Ornstein-Uhlenbeck-folyamat regresszidjanak eredménye

Volgy Cstcs Gaz Kibocsatasi egység
a 0,5979 0,7282 0,9967 0,9989
b 1,5005 1,1184 0,0097 0,0018
R 0,3574 0,5303 0,9934 0,9929
5(0) 38,8167 67,6667 23,4700 6,2600
Exp(11) 46,5685 68,0518 21,7829 6,8357
A 129,6231 79,9205 0,8251 0,2804
o 5,3291 4,1001 0,4545 0,4375

Forrds: az EEX 2008. februar 28. és 2012. majus 31. kozotti dradatai alapjan végzett sajat
szamitds.

dSo P = 129,6231(3,8409 — InSp, P)Se PNt + 5,329187 P*dz
dSre = 79,9205(4,2203 — InSPer)SPdt + 4,100187% dz

pow pow 7~ pow
ds,,, = 0,8251(3,0811 — InS,)S,, dt + 0,4545S_ dz
ds,,, = 0,2804(1,9222 — InS, )S,, dt + 0,4375S,, dz. (17)

A négy termék arvaltozasai kozotti osszefliggéseket a maradéktagokra elvégzett korrela-
cidmatrix-szamitas segitségével képezhetjiik le. A kapott eredményekre hipotézisvizsga-
latot végeztiink, ahol a nullhipotézis szerint a tagok kozétti korrelacio nulla, az alternativ
hipotézis szerint a korrelacios egyiitthaté nem egyenld nullaval. A 2. tabldzat tartal-
mazza az eredménytil kapott korrelacios egyiitthatokat és a statisztikai proba p-értékeit.

2. tablazat
A maradéktagok kozotti korrelacids egytitthatok és a statisztikai proba p-értékei

Volgy Csucs Gaz Kibocsatasi egység

Korrelacié

Volgy 1,0000 0,4830 0,0190 -0,0192
Cstcs 0,4830 1,0000 0,0275 -0,0051
Gaz 0,0190 0,0275 1,0000 0,1655
Kibocsatasi egység -0,0192 -0,0051 0,1655 1,0000
p-érték

Volgy 1,0000 0,0000 0,5481 0,5439
Csucs 0,0000 1,0000 0,3845 0,8717
Gaz 0,5481 0,3845 1,0000 0,0000
Kibocsatasi egység 0,5439 0,8717 0,0000 1,0000

Forrds: lasd az 1. tabldzatot.
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A volgy- és csucsidszaki dramar erésen korrelal (48,3 szazalék, p: 0, a kapcso-
lat szignifikans). Az erés pozitiv kapcsolat arra utal, hogy az arat meghatdrozé
keresleti és kinalati tényez6k egy része adott napra vonatkozik, egyszerre befolya-
solva mindkét napszak arat. A tokéletes korreldcié hianya ugyanakkor azt jelzi,
hogy er6s a napon beliili (akar érakra vonatkozo) piaci tényezok szerepe. A gazar
és kibocsatasi kvota kozotti korrelacié szintén szignifikdns, de gyengébb, pozitiv
iranyu a kapcsolat (16,55 szazalék). Ha emelkedik a gaz ara, az noveli az egyéb,
nagyobb szénintenzitasu tiizel6anyagot hasznalé erémivek termelési részesedé-
sét, emiatt a kibocsatas novekszik, a kvota ara emelkedik. A tobbi 0sszefiiggés
szignifikancidja kicsi, ezért az eredmények bizonytalanabbak, az értelmezés is
kevésbé megbizhato.

A gaz korrelacids egyiitthatdja a csucsidészaki aramar esetében magasabb (2,75
szazalék), mint a volgyidészakinal (1,9 szazalék). Ez arra utalhat, hogy sok gazerémi
jellemzden a csucsidészakra koncentralja termelését. Az aram keresletének noveke-
dését a rugalmasabb, de dragabban termeld gazerdmivek elégitik ki, emiatt a gaz
kereslete és ara novekszik. A kibocsatasi kvota enyhén negativ korrelaciot mutat az
aram araval. A magyardzat szintén a termelési kapacitas osszetételében kereshetd.
A kinalat rovid tavon fix, az dram aranak emelkedése a gazerémuvek részesedését
noveli, amelyek tisztabban (kisebb szén-dioxid-kibocsatassal) termelik az aramot, a
gaz iranyaba torténd eltolodas csokkenti a kvdta keresletét és arat. Ez a negativ hatas
a volgyidészakban (ahol nagyobb a szénerémuvek aranya) erésebb (-1,92 szazalék),
a cstcsiddszak esetében gyengébb (-0,51 szazalék).

A varhat6 szén-dioxid-kibocsatas realopcids szamitasa

Amint arrdél mar sz6 volt, hétvégékre csak a villamos aramra allnak rendelkezésre
tényadatok, a gazra és kibocsatasi egységre nem. Emiatt a szimulacioban szintén Kki-
hagytuk a hétvégi napokat és a teljes évet 252 napra osztottuk, a 1épéskoz igy 1/252
év lett. Az 6sszesen 50 ezer darab realizacio lehetévé tette, hogy a szimulalt valosagot
az eredmény aszimptotikusan kozelitse.

A modellben egy nyitott ciklust gazturbinds erémitvet (open cycle gas turbine)
tételeztiink fel (Nagy [2010]), amelynek paraméterei a kovetkezdék: termikus haté-
konysag 38 szazalék, a tiizeldanyagként hasznositott gaz szénintenzitdsa 0,2014
tCO,/MWh, az egyéb viltozé koltség 3 eur6/MWh, az erémii 100 MW-os, a napi
maximalis kapacitds (naponta termelheté arammennyiség) 2400 MWh.

Erdemes egy pillantdst vetni az drkiilonbozet kiindul6 értékeire, amelyeket az utol-
s6 historikus dradatok alapjan a technolégiai paraméterek segitségével szamitottunk:

spread ;. = 38,8167 — 23,4700/0,38 — 6,2600 x 0,2014/0,38 — 3 = -29,2643 euré/MWh.
spread, = 67,6667 — 23,4700/0,38 — 6,2600 x 0,2014/0,38 — 3 = -0,4143 euré/MWh.

A szimulaci6 kiinduldsi 1épésében, az er6mi esetleges termelés esetén a volgyid6-
szakban -29 eurdt veszitene megawattoranként. A cstcsidészaki kezd6 1épésben az
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arrés szintén negativ, a termelés nullszaldohoz kozeli, veszteséges. Az atlaghoz visz-
szahaz6 sztochasztikus modell hosszu tavu atlagaival [exp(u)] szdmolva a kép nagy
vonalaiban hasonlo, a volgyiddszak esetén szintén veszteséges a termelés, a csucsid6-
szaki mtikodtetés csekély mértékii nyereséget termel:

spread = 46,5685 — 21,7829/0,38 — 6,8357 x 0,2014/0,38 — 3 = -17,3778 eur6/MWh.

off-peak

spreadpeakz 68,0518 — 21,7829/0,38 — 6,8357 x 0,2014/0,38 — 3 = 4,1055 eur6/MWh.

Az 1. dbrdn lathatok a sztochasztikus arfolyammodellel szimulalt 50 000 realizdaci-
6bol szamitott, az arkiilonbozetre vonatkozd 5 és 95 szazalékos percentilisértékek a
jovébeli egy évre.

1. dbra
Az arkiillonbozet szimulacidja a jovébeli egy évre, alsé 5 és felsd
95 szazalékos percentilisek

Spread (eur6/MWh)
- —— Volgyidészak
—— Cstcsiddszak
-75 T T T — 1d6 az év folyaman

0 0,25 0,50 0,75 1,00

Forrds: az EEX 2008. februar 28. és 2012. méjus 31. kozotti dradatai alapjan végzett sajat
szamitas.

Az 1. abrdn lathatd, hogy a csucsiddszaki arkiilonbozet hosszabb tavon széles hata-
rok, 55 és -50 eur6/ MWh kozott ingadozik, a volgyidészaki percentilis sav az alacso-
nyabb dramar miatt lejjebb keriil, értéke az esetek 90 szdzalékaban hosszabb tavon
25 és —60 eur6/MWh kozott alakul. A szimuldlt arkilonbozetek attekintése utan
térjiink at a termelés valoszintiségének szamitasara.

A termelés valdszintisége

Amint a realopciéos modell ismertetésénél lathattuk, a profitmaximalizalé eréma
csak abban az esetben termel, ha az adott napszakra vonatkozé 4rkiillonbozet érté-
ke pozitiv. A szimulalt kiillonbozetek alapjan meghatarozhatdk a binaris termelési
dontési valtozé (A) realizacidi. A A valtozd adott jovébeli naphoz tartozo atlaga, a
varhat6 értéke, megadja a termelés adott napra vonatkozé valdszintiségét. Az erd-
mii varhaté napi szén-dioxid-kibocsatdsa a termelés valoszinliségébdl egyszeriien
szarmaztathato: a kapott értéket meg kell szorozni az adott iddszakhoz tartozé ma-
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ximalis szén-dioxid-kibocsatassal, ami teljes nap esetén a I" x ¢/n formula alapjan
szamolhatd, a napszakok esetén ennek fele.

A szimulacidt a rendelkezésre 4116 piaci adatokra illesztett modell paramétereivel
végzetiik el, a kiindulé 4rak az utolso piaci arak voltak. A futtatasok alapjan a terme-
1és valoszintiségére és a varhatd szén-dioxid-kibocsatasra vonatkozd eredményeket
a 2. dbra mutatja.

2. dbra
Az adott nap termelésének valdszintsége (bal oldal) és varhaté szén-dioxid-kibocsatasa
(jobb oldal) az id6 fliggvényében

Termelés valdszintsége Varhato kibocsétds (tonna/nap)
o 500 -

I"D.IC..“'.'.C..“.,II'
0,75 400 -

Il"""‘

0{ e
e
200 A

msessusENBEgsuRRVESLERY

e e ~== 100 ermmmm= wme———m
pm————— ~
0 T T T T 0 T T T T
0 0,25 0,50 0,75 1,00 0 0,25 0,50 0,75 1,00
Id6 az év folyaman Id6 az év folyaman
------ Teljes nap - —— Volgyidészak —— Csucsiddszak

Forrds: lasd az 1. dbrdt.

Amint lathatd, a modellbeli erému a csucsiddszakban 50 szazalék koriili eséllyel
termel. A volgyidGszak esetén a valdszintiség ennél joval alacsonyabb (15-25 szaza-
1ék). Ennek az az oka, hogy a csucsidészakihoz képest az aram ara volgyiddszakban
alacsonyabb, emiatt az arkiilonbozet kisebb eséllyel van zérus felett, mint cstcs-
id6szak esetén. Mivel a napot két egyenld részre osztottuk, a teljes napra vonat-
kozo termelési valoszintiséget a két érték atlagaként szamolhatjuk. A nap egészére
vonatkozo érték megmutatja, hogy varhatdéan a 24 6ra hany szazalékaban fog az
erdmil miikodni és szén-dioxidot kibocsatani. Az abran az is megfigyelhetd, hogy
a szimulacio kezdeti 1épéseiben a valdszintiségek ,korrigdlnak”. Ez annak tudhato
be, hogy a legnagyobb visszatérési sebességli aramar (ezt a sztochasztikus modell-
ben a A paraméter mutatja) a kiinduldsi értékérdl indulva gyorsan beall a hosszu
tavu atlag korili fluktuaciora. A valdszintiségek hosszabb tavi enyhe emelkedése
ugyanakkor elsdsorban a lassabban visszahtzé gazarnak , koszonhet6”, ami lassab-
ban adaptalodik a hosszabb tava egyensulyahoz. A szén-dioxid-kibocsatas varhato
értéke a termelés valdszintiségével parhuzamos lefutasu. Az erémi csucsidészak-
ban varhatéan naponta kozel 300 tonna szén-dioxidot bocsat ki a légkorbe, a volgy-
id6szakhoz tartozd napi emisszié 100-150 tonna. A teljes napra vonatkozo varhatd
kibocsétds a volgy- és csucsidészaki értékek dsszegeként szamolhatd. Ertéke az év
eleji 320 tonnarol év végére 450 tonnara emelkedik.
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A varhato szén-dioxid-kibocsatas szambevétele utan térjiink at a kockazatkezelési
szempontbdl kiemelt szerep(i szén-dioxid-kibocsatas stirtiségfiiggvényére, ami meg-
mutatja, hogy az erémii mekkora eséllyel bocsat ki adott mennyiséget.

o

A szén-dioxid-kibocsatas stirliségfliggvénye

A A napi dontési valtozok kumulalt értéke, a £2 halmozott termelés dontési valtozd.
Ertéke megmutatja, hogy adott idépontig hény teljes termelési napnak megfeleld ide-
ig mikodott az erému. Mivel a napot két egyenld részre osztottuk, a kapott A érté-
keket a halmozasndl meg kell szorozni 0,5-tel. A teljes napra vonatkoztatva (2 értéke
az els6 szimulaciés napon 0, 0,5 vagy 1 lehet, a masodikon {0, 0,5, 1, 1,5, 2} sorozat
valamelyik értéke, a 252 szimulalt napra vonatkozoéan pedig egy 0 és 252 kozotti
szam (0,5 lépéskozzel). A halmozott termelési dontési valtozo értékét a maximalis
szén-dioxid-kibocsatassal megszorozva megkaphat6 a Q_halmozott szén-dioxid-ki-
bocsatds mennyisége. Fontos hangstlyozni, hogy mig a varhato értékeket analitikus
képlet segitségével is kozelithetjiik, addig a stirtiségfiiggvényt néhany kivételes eset-
t6l eltekintve szinte kizarolag szimulécids aton tudjuk meghatarozni.

A futtatasok soran szamitott 50 000 darab {2halmozott szén-dioxid-kibocsatas érték-
re hisztogramot illesztettiink, pontosabban annak normalizalt és folytonos kozelitését,
a Kernel-striiségfiiggvényt (Rosenblatt [1956]). A 3. dbra a 10., 100. és 252. naphoz tar-

o

tozd halmozott szén-dioxid-kibocsatas értékhez tartozo stirtiségfliggvényeket mutatja.

3. dbra
A halmozott kibocsatas stirtiségfiiggvénye eltéré hossztusagu idészakokra

Val6szintiségi stirtiség (x10~*)

1,5 -;_ ...... T=10 nap
: - == T=100nap
1,0-5 —— T=252nap
054%
e e r—— ¥ T — Kibocsatas tonnaban (x10°)
0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Forrds: lasd az 1. dbrdt.

A 3. dbrdn lathatd, hogy a 10. napon a halmozott kibocsatas stirtiségfiiggvénye szél-
séségesen balra ferde eloszlasu: a zérus kibocsatas esélye a legmagasabb. Ennek oka
az egymast kovetd napok kibocsatasainak dsszefiiggésében keresendé. Amennyiben
adott napon az arkiilonbozet negativ, és az erdmi nem termel, akkor nagy valdszi-
niliséggel az azt kéveté napon is nulla alatti lesz az értéke, és a kapacitdsait szintén
sziinetelteti. Emiatt a nulla kibocsatasu napot nagy valdszintiséggel koveti tovabbi
kibocsatas nélkiili nap. Mivel a szimulaci6 kiindulasi arai alapjan a spread értékek
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mindkét napszakra vonatkozoéan kisebbek, mint nullak, ezért az elsé néhany lé-
pésben a nulla kibocsatasu napok dominalnak, a gyakorisagi fiiggvény a nulla ko-
riil csucsosodik ki. Az id6 elérehaladtaval a pozitiv kibocsatast napok valdszintisége
novekszik, az eloszlas szimmetrikusabb lesz (ferdesége csokken) és ellapul.

Vizsgaljuk meg a volgy-, a csucsiddszaki és a teljes napi halmozott kibocsatas
stirtiségfiiggvényének viszonyat! A szimuldci6 alapjan az egy év alatt térténé szén-
dioxid-kibocsatas strtiségfliggvényeit a 252 1épéshez tartoz6 halmozott szén-dioxid-
kibocsatasra illesztett Kernel-fiiggvényekkel kozelitjiik. A harom idészakra vonat-
kozo eredményt a 4. dbra mutatja.

4. dbra
A volgy-, cstcsiddszaki és a teljes napra vonatkozo éves halmozott
szén-dioxid-kibocsatas stirtiségtiiggvénye

Valoszintiségi stirtiség (x107°)

34 e Teljes nap
. - —— Volgyidészak
1
11\ —— Cstcsidészak
21, |
I \
I \
I \
i
1y N esseeed .
I L e,
0 \\ "~...
0 ol s i Eves halmozott szén-dioxid-
' ' ' T " kibocsatas (ezer tonna)
0 50 100 150 200 250

Forrds: lasd az 1. dbrdt.

A volgyidészaki halmozott kibocsatas stirtiségfiiggvénye balra ferde, a nagyon alacsony
éves szennyezéskibocsatas valoszinlisége magas (az erémi nagy valdszintiséggel volgy-
idészakokban pihen). A cstucsidGszakban a magasabb kereslet miatt bekovetkezé ma-
gasabb aramar miatt az erémi termelésének esélye nagyobb, a kapott eloszlas ferdesége
csokken, emiatt magasabb éves szennyezéskibocsatasi szintek lesznek valoszintibbek.

A kapott stirtiségfiiggvény nemcsak a varhato szennyezéskibocsatas meghataro-
zasaban segit, hanem arra alapozva kozelithetd az erémut megfelelési kotelezettségé-

nek varhato koltsége is.

Az erémi megfelelési kotelezettségének koltsége, a kibocsatandé szén-dioxid
kockaztatott értéke

Amint a bevezet6 részben lathattuk, az er6mu megfelelési kotelezettséggel rendelke-
zik. A teljes évi szén-dioxid-kibocsatasnak megfelelé mennyiségti kvotat kell vissza-
adnia a hatosagnak. Felmeriilhet a kérdés, hogy varhatéan milyen mértéki koltséget
jelent a megfelelési kotelezettség a vallalat szamara.

A megfelelési kotelezettséggel kapcsolatos koltség e cikk keretein beliil a sziikséges
kvotak értékével egyezik meg. Emellett az EU ETS rendszer koltségeinek van egy ma-
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sik 6sszetevéje: a magas kvotaar csokkenti a termelés esélyét. Vannak olyan id6szakok,
amikor kizarélag a kvota magas dra miatt nem termel az erém (nulla kvotaarat feltéte-
lezve a kiilonbozet értéke pozitiv lenne). Ezekben a napokban a ,,kies§” termelés miatt
holtteher-veszteség keletkezik. Ennek mértéke hozzdadddik a rendszer tarsadalmi kolt-
ségeihez. Természetesen a szén-dioxid-kibocsatasnak kiils6 hatasokkal jaro (externalis)
koltségei is vannak: tarsadalmi szinten a kies6 termelés és szennyezéskibocsatds csok-
kenti a kornyezeti karokat, és ezen keresztiil noveli a jolétet (a kérdéshez kapcsolédoan
lasd Kocsis [1998]). A tovabbiakban iizemgazdasagi oldalrdl vizsgaljuk a megfelelési
kotelezettség koltségét, a holtteher-veszteségtol eltekintiink, kizarolag a kibocsatas le-
fedéséhez sziikséges kibocsatasi egységek értékét vessziik szamitasba.

A kockazatkezelés tertiletén elterjedt mérészam a kockaztatott érték (Value at
Risk, VaR), ami megmutatja, hogy adott konfidenciaszint (c) mellett maximum mek-
kora veszteség keletkezhet a pozicidjan (Jorion [1999] 97. 0.):

P(|Porfolion realizalhato veszteség| < VaR) < 1 — c. (18)

Példaul ha egy portfolio értékének eloszlasfiiggvényét normaélisnak tételezziik fel 1
milli6 eur6 varhatd értékkel és 200 ezer eur6 szdrassal, akkor 1 év mulva 95 szaza-
lékos eséllyel legalabb ¢7'(1 — 0,95, 1 000 000, 200 000) = 671 029 eurét fog érni, a
veszteség legfeljebb 328 971 eurd lesz, ahol &'(P, p, 0) a pu varhat6 értékd és o szérasu
normalis eloszlas inverz eloszlasfiiggvényének értékét jelenti P valdszinliség mellett.

A jovébeli szén-dioxid-kibocsatds lefedésének koltsége a szennyezéskibocsatas
mennyiségétdl és a kvotaartol fligg: jelentés mennyiségli kibocsatas magas drral pa-
rosulva jelentds terhet jelent a vallalat szamara; amennyiben a kibocséatas és/vagy
az kibocsatasi egység ara alacsony, a megfelelési kotelezettség varhatdan alacsony
koltségek mellett teljesithetd. A kibocsatott iveghazhatasu gaz lefedésének értékét a
Q(7) jovébeli szén-dioxid-kibocsatasi értékek és az S () jovébeli drak szorzatossze-
geként kaphatjuk meg, annyi megkotéssel, hogy az eltéré id6hoz kothetd értékeket
az év végére szamitott jovoértékek szerint sszesitjiik:

Zil Aot pa <T/252)2+ Ay <T/252) XI'X /1% Sy (7/252) e, (19)

A jovéérték szamitasanal konstans kockazatmentes kamatlabat (r) tételeztiink fel,
amelynek értékét 0,928 szézaléknak vettiik fel a 6 honapos Euribor alapjén.’

A kockaztatott érték szamitasahoz néhany lényeges megallapitds kothetd. Amint
lathattuk, az EU ETS-ben a megfelelési kotelezettség mindig az eléz6 év teljes ki-
bocsatasra vonatkozik, aminek a kovetkezé év aprilis 30-aig kell eleget tenni (meg-
egyezd mennyiségl kibocsatasi egység atadasaval). Az év végén a teljes kibocsatott
mennyiség ismert. Ezért elsd kozelitésként belathato, hogy a kockazatminimalizald
erémunek legkésébb év végén rendelkeznie kell az aprilis 30-ai kotelezettség rende-
zését fedez6 kvotamennyiséggel (vagy azzal egyenértékili szarmaztatott termékkel).
Ellenkez6 esetben nyitott (arfolyamvaltozasnak kitett, kvétaval le nem fedett) po-

®2012. julius 2-ai adat forrasa: euribor-rates.eu.


http://www.euribor-rates.eu/
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zicioval rendelkezik, és spekuldciot hajt végre (arfolyamesés esetén nyer, arfolyam-
emelkedés esetén veszit).

A feltételt tovabb sztkitve az is megallapithato, hogy év kozben az id6 elérehalad-
taval egyre nagyobb mennyiségli kibocsatas lesz tényszert (ismert). Emiatt év koz-
ben legalabb az adott évhez tartozéd multbeli kibocsatasinak megfelel6 mértéki
kibocsatasiegység-poziciot sziikséges felvennie. Végiil a feltételt még tovabb sziikitve
az is megallapithato, hogy a jovébeli kibocsatasa is részben (sztochasztikus modell
keretében) ismert. A jovObeli kibocsatas fedezése érdekében (kicsit pontatlanul fo-
galmazva) a vdrhaté kibocsdtdsdnak megfelel6 mértéki kibocsatasi egységet célszerti
a vallalatnak birtokolnia a kockdzat minimalizaldsa érdekében. Pontosabban: adott
pillanatban a jovébeli arrésnek megfeleltetett killonbozetopcidk kibocsatasi egységre
vonatkozé Delta paramétereinek’ megfelelé mennyiségti kvotat kell birtokolniuk a
jovobeli kibocsatasanak fedezése érdekében, valamint rendelkezniiik kell az adott évi
multbeli, tényszer(i kibocsatasainak megfelelé6 mennyiségt kvotaval. Teljes fedezést
az erémi ugy tud megvaldsitani, hogy a négy alaptermékre (volgy- és csticsidészaki
aramra, gazra, kibocsatasi kvotara) vonatkozo 6sszesitett Delta paramétereket teszi
nullava, ami négy termékre vonatkozé fedezeti iigyletekkel valdsithato meg.

A tovabbiakban a jovébeli kibocsatas lefedésének koltségére vonatkozé kockazta-
tott értéket szamitjuk ki fedezeti tigyletek nélkiil.

A szimulaci6 alapjan a kockaztatott érték meghatarozasahoz sziikséges éves var-
haté kvotapozicid jovoértékének eloszlasat az 5. dbra mutatja.

5. dbra
Az éves kibocsatas jovoértékének stirtiségfiiggvénye

Valoszintiségi stirtiség (x107°)
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Forrds: lasd az 1. dbrdt.

A kapott fiiggvények alakja nagyon hasonlé a halmozott kibocsatasra illesztett hisz-
togramokéhoz, annyi kiegészitéssel, hogy azok meg vannak szorozva a mindenkori
kvétadrral. A volgyiddszak esetében az alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatasu esemé-

* A Delta a pénziigyi kockazatkezelésben elterjedt mérészdm, ami a szdrmaztatott termék aranak
az alaptermék 4rfolyama szerinti parcilis derivélja. Ertéke megmutatja, hogy egységnyivel novelve az
alaptermék arat, mennyivel véltozik a szdrmaztatott termék (esetiinkben az opcio) dra.
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nyek nagyobb valészintiséggel kovetkeznek be, a stirtiségfiiggvény balra ferde. A cstics-
idészakban a magasabb varhaté aramar magasabb spread értéket implikal, ennek ko-
vetkeztében a stiriiségfiiggvény modusza jobbra tolddik. A teljes napra vonatkozo érték
stirtiségfiiggvénye laposabb. Az er6mt éltal az egy évre vonatkozo 6sszes szén-dioxid-
kibocsatas nagyobb valdszintiséggel 0,25 és 1 milli6 eurd kozotti értéket vesz fel.

A stirtiségfiiggvénybdl integralds segitségével meghatarozhato az eloszlasfiiggvény.
A kockaztatott érték az inverz eloszlasfiiggvénybdl egyszertien leolvashaté (6. dbra).

6. dbra
Az éves kibocsatas jovoértékének inverz eloszlastiiggvénye és a 95 szazalékos
valdszintséghez tartozé pontok

Eves kibocsatds értéke (millié eurd)
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0,50 7 Y:0,3828
n
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Forrds: lasd az 1. dbrdt.

"o

A 95 szazalékos valdszintiség mellett a napi 2400 MWh eléallitasara képes erdmi-
nek a megfelelési kotelezettség jovoértéken szamitva kevesebb mint 1 millié 145
ezer eurdjaba kertil.

Erzékenységvizsgalat

A kockazatott érték szamitdsanak bemutatasa utan vizsgaljuk meg, hogy kiilonboz6
modellparaméterek megvaltozasa hogyan modositja a kapott eredményeket! Az ér-
zékenységvizsgalatot harom forgatokonyvre végeztiik el:

- esetleges hatékonysagnoveld beruhazasok hatasa, eltéré hatékonysagu erémdu-
vek 0sszehasonlitasa (a termikus hatékonysag szerepe),

- a gazar valtozdsanak hatasa,

- kvotapiaci arvaltozasok.

A termikus hatékonysag valtozasanak hatasa
Az erémi technolégiai paramétereinek jelentds szerepiik van a kiilonbozet és

azon keresztiil a termelés és szennyezéskibocsatas meghatarozasaban. A 7 pa-
raméter modellbeli valtoztatasaval egyrészt 6sszemérhetd, hogy azonos tiizels-
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anyagot felhasznald, azonos egyéb valtozo6 koltség mellett tizemeld, de eltérd ha-
tékonysagu erémivek varhatéan mennyi szén-dioxidot bocsatanak a légkorbe,
masrészt tampontot ad egy esetleges hatékonysagnovel6 beruhazas kornyezeti
hatdsainak becsléséhez.

A termikus hatékonysag értéke meghatdrozza, hogy egységnyi energia eléallitasa-
hoz mennyi eréforras sziikséges, valamint azt is, hogy a napi maximalis termeléshez
kotddden legfeljebb mennyi szén-dioxidot bocsathat ki a légkorbe.

A napi maximalis szén-dioxid-kibocsatds mennyisége (I"x ¢/n) forditottan ara-
nyos a hatékonysaggal. A termikus hatékonysag javulasa tehat, ugy tlinik, csokkenti
a vallalati kibocsatast. A realopciés modellben azonban kénnyen megfigyelhet6 egy
ezzel ellentétes hatas is: a novekvd hatékonysag noveli a spread értékét az egységnyi
energia megtermelésének csokkend eréforrasigénye miatt. Emiatt megndé a termelés
valdszintisége, ami ceteris paribus noveli a szén-dioxid-kibocsatast. A termelés vald-
szinliségének (a A napi dontési valtozok varhaté értékének) és a kibocsatas lefedési
koltségének alakuldsa a hatékonysag valtozasara a 7. dbrdn lathato.

7. dbra
A varhat6 kibocsatas (bal oldal) és a jovobeli kibocsatas lefedésének koltségére vonatkozo
95 szazalékos VaR érték (jobb oldal) alakulasa a termikus hatékonysag fiiggvényében

Varhato kibocsatas (tonna/nap)

95 szazalékos percentilis érték (milli6 eurd)

750 1.5 4
500 - B L. 1,0 e
250 - S 054 o mmmmmmmm————
- - - -

0 r T T T T T T T O T T T
01 02 03 04 05 06 0,7 08 09 0,3 0,4 0,5 0,6
Termikus hatékonysag Termikus hatékonysag

------ Teljes nap - —— Volgyidészak —— Csucsiddszak

Forrds: lasd az 1. dbrdt.

A szemléltetés kedvéért a bal oldali abran a valésagosnal szélesebb intervallu-
mon vizsgaljuk a termikus hatékonysag hatasat. Alacsonyabb 7 érték mellett a
hatékonysag novekedésével a szén-dioxid-kibocsatas emelkedik (ekkor a spread
novekedésének hatdsa domindl), magasabb értékek mellett a kibocsatas csok-
kenni kezd (a maximalis kibocséatast csokkenté hatds az er6sebb). A cstcsidd-
szak esetében ez a ,visszafordulds” hamarabb bekovetkezik, mert az eleve ma-
gasabb kiillonbozetértékek novekedése kevésbé noveli a termelés valdszintiségét.
A termikus hatékonysidg emelkedése a volgyiddszaki 95 szazalékos kockaztatott
értéket emeli, a csucsidészaki kockdztatott érték tetépontja 42 szazalék koriil
van, ezutan csokkenni kezd.
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A hosszu tavu gazar hatasa

Az energiapiacon jelentés mértéku arvaltozasok figyelhet6k meg. A gaz kinalata-
nak csokkenése jelentés mértékben emeli az arat (jo példa erre az ellatasban be-
kovetkezd probléma hatdsa). Uj kitermelési technolégidk megjelenésével viszont
jelentds mennyiségt gazkészlet valhat gazdasagosan kitermelhetévé, ami dresést
eredményezhet. A modell keretein beliil a gaszar hatasat az atlaghoz visszahuzé
armodell kiindulasi és hossza tava atlag-paraméterének egyiittes valtoztatasan
keresztiil vizsgaltuk. A varhato szén-dioxid-kibocsatas és a megfelelés koltségének
kockaztatott értéke a 8. dbra szerint alakul.

8. dbra
A gazar valtozasanak hatdsa az erémi varhat6 szén-dioxid-kibocsatasara és a jovébeli kibo-
csatas lefedésének 95 szazalékos konfidenciaszint mellett szamitott legmagasabb koltségére

Varhato kibocsatds (tonna/nap) 95 szazalékos percentilis érték (millio eurd)
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Forrds: 1asd az 1. dbrdt.

A gazar emelkedése a spread csokkenése miatt csokkenti a varhaté kibocsatast.
A volgyid6szaki esetben az alacsonyabb aramar miatt a hatas gyorsabb. A szén-di-
oxid-kibocsatas csokkenése miatt a megfelelési kotelezettség koltsége is csokken. A
két napszakra vonatkozo inverz eloszlasfiiggvénybdl szamitott kockaztatott érték
tiiggvényének lefutasa hasonld, de szintjeiben eltérd.

A kibocsatasi kvota hosszu tavua atlaganak hatasa

A kibocsatasikvota-piacon mindkét kereskedési szakaszban jelentds mértékd, hosz-
szabb tavra sz416 arvaltozasok voltak tapasztalhatok. Az els6 szakaszban a ttlosz-
tas nyilvanossagra keriilésével a kvotaar gyakorlatilag értéktelenné valt. A maso-
dik szakaszban a szabalyozo hatdsag sziikitette a kibocsathatdé mennyiséget, ennek
kovetkeztében a kvotapiacon kezdetben 20 eur6 felett volt egy tonna szén-dioxid-
kibocsatasanak az dra. A pénziigyi és gazdasagi valsag a villamos energia igényét is
visszavetette, ami csokkend energiatermelést és csokkend szén-dioxid-kibocsatast
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eredményezett. A realopciés modellre tamaszkodva megvizsgaltuk, hogy a szén-
dioxid-kibocsatasi egység kiindulasi és hosszabb tavu atlagaranak egytittes valtoza-
sa hogyan hat a kibocsatasra és a jovébeli kibocsatas lefedésének koltségére (9. dbra).

9. dbra
A varhato kibocsatasnak (bal oldal) és a jovObeli kibocsatas 95 szazalékos konfidenciaszint
melletti lefedési koltségének (jobb oldal) alakulasa a kvéta aranak fiiggvényében

Vérhato kibocsatds (tonna/nap) 95 szazalékos percentilis érték (millié eurd)
750 A 4
500 A
250 A
O T T T T T
0 10 20 30 40 50
Emisszios kvétadr (euré/tonna) Emissziés kvotadr (eurd/tonna)
------ Teljes nap - =~ Volgyidészak —— Csucsidészak

Forrds: lasd az 1. dbrdt.

A kibocsatas varhato értéke a gazarhoz viszonyitva kevésbé érzékeny a kvotadrra.
Mig a gaz esetében az erdforras ara a termikus hatékonysag reciprokaval szorzodik
(38 szazalékos 7 esetén a szorzo értéke: 2,63), addig a kvotaar esetén ezt az értéket
ezenkiviil meg kell szorozni a tiizel§anyag szénintenzitasaval (a szorzo dsszesen 6/n
lesz). Ez annyit jelent, hogy 0,2014 tonna CO,/MWh__ esetén a kvotaar emelkedésének
koltségnovel6 hatasa a gazar hatasanak kozel 6tode, az effektiv szorzo 0,53. A koc-
kaztatott érték szamitdsa soran a szén-dioxid-kibocsatas mennyiségét szorozzuk a
kvétaarral. A magasabb kvdtaar koltségnoveld hatasa joval erGsebb, mint a varhatd
kibocsatast csokkentd hatas, a kockdztatott érték csokkend mértékben novekszik.

Kovetkeztetések

Az EU ETS-ben szerepl6 gaztiizelést villamos erému dontési helyzetének komplexi-
tasa a szén-dioxid-kibocsatasi egység figyelembevétele miatt jelent6sen novekedett.
Az energiatermel6 vallalatnak sziikséges megbecsiilnie varhaté kibocsatasat, vala-
mint év kozben kezelnie kell kvétapozicidjat. A cikkben egy — volgy- és cstcsiddsza-
ki aramot, gazt, valamint kibocsatasi kvotat tartalmazé - négytermékes realopcios
modell segitségével bemutattuk, hogyan lehet meghatarozni a jovébeli kibocsatas
mennyiségét, valamint a kvotaval vald lefedés koltségét.

A német energiat6zsde araira illesztett modell segitségével teszteltiik a termikus
hatékonysag és a gaz-, valamint a kvotaar szén-dioxid-kibocsatdsra és a megfele-
1és koltségére gyakorolt hatasat. A termikus hatékonysag javulasa el8szor noveli
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a jovobeli kibocsatas lefedésének koltségét, ennek okat abban kell keresni, hogy a
realizalhaté arkiilonbozet magasabb lesz, ami noveli a termelés esélyét és a szén-
dioxid-kibocsatast. Magasabb hatékonysag esetében a hatas iranya megfordul: a
napi lehetséges maximalis kibocsatas csokkenése erételjesebben hat, ezért a varha-
t6 kibocsatas és lefedésének koltsége csokken. A gazar ceteris paribus névekedése
a spread értékének csokkenése miatt csokkenti a varhato kibocsatdst és a szamitott
megfelelési koltséget. A kibocsatasi kvota aremelkedése szintén csokkenti a ter-
melés valdszintiségét és a varhatd kibocsatast, de a gazarhoz viszonyitva kisebb
mértékben. A jovObeli kibocsatas lefedésének koltsége a szén-dioxid-kibocsatasi
egység aranak novekedésével emelkedik.

A redlopcids modellt a kibocsatas és a megfelelés koltségének meghatarozasan ki-
viil tovabbi dontési és erémi-értékelési problémak megoldasara is hasznalhatjuk.
Tobbek kozott valaszt kaphatunk arra a kérdésre is, hogy milyen fedezeti tigyleteket
kell év kozben az erémiinek végrehajtania kockazatdnak minimalizaldsa érdekében.
Ezek ismertetése egy késdbbi cikk targya.
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