BUDAPESTI CORVINUS EGYETEM

AZ EUROPAI UNIO EMISSZIOKERESKEDELMI
RENDSZEREBEN RESZTVEVO GAZEROMU
REALOPCIOS DONTESI MODELLJENEK
ALKALMAZASAI

Ph.D. értekezés

Nagy Tamas

Budapest, 2013.






NAGY TAMAS

AZ EUROPAI UNIO EMISSZIOKERESKEDELMI
RENDSZEREBEN RESZTVEVO GAZEROMU
REALOPCIOS DONTESI MODELLJENEK
ALKALMAZASAI



Kornyezetgazdasagtani és Technologiai Tanszék

Témavezeto:

Dr. Kerekes Sandor

egyetemi tanar, az MTA doktora

© Nagy Tamas



BUDAPESTI CORVINUS EGYETEM

GAZDALKODASTANI DOKTORI ISKOLA

AZ EUROPAI UNIO EMISSZIOKERESKEDELMI
RENDSZEREBEN RESZTVEVO GAZEROMU
REALOPCIOS DONTESI MODELLJENEK
ALKALMAZASAI

Ph.D. értekezés

NAGY TAMAS

Budapest, 2013.



Koszonetnyilvanitas

Meg szeretném koszonni Kerekes Sandornak a sok szakmai és személyes segitséget,
Marjainé Szerényi Zsuzsannanak, hogy a Kornyezetgazdasagi és Technologiai Tanszék
Ph.D. hallgatdja lehettem, Szaz Janosnak, hogy sok tanitvanyahoz hasonldéan velem is
megszerettette a sztochasztikus pénziigyet. Koszondm Benedek Géabornak és Radnai
Martonnak, hogy a tézistervezetet épitd jellegti kritikdkkal lattak el, Medvegyev Péternek

a matematikai beszélgetéseket és Kirdly Julidnak a sok segitségét.

Szeretnék halas koszonetet mondani Sziileimnek, akik koziil Edesapam sajnos mar nem
¢lhette meg a Ph.D. tanulmanyaimat. K6szondm Feleségemnek és harom Gyermekemnek

szeretetiiket, tdimogatasukat és tiirelmiiket.

A kutatas a TAMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005 projekt timogatasaval valosult meg.



TARTALOM

L BEVEZETES ..ottt 11
1. A DiSSZertacio SZETKEZETE ......uuviieiiiiiiiiiiiiiee et 14
[.2. Kornyezetgazdasagtani bevezetd az emisszios piacok elméletéhez .................. 17
[.3. Az Eurdpai Emisszidkereskedelmi Rendszer (EU ETS)......coooevveviiiiininnnnnnnnn. 22

II. A GAZEROMU REALOPCIOS MODELLJE ........oovtiiiiiiinrieieeineieiseeeseiaeeens 39

II.1. A profitmaximalizalo dontés kdzéppontjaban: az egységnyi megtermelt villamos

energidn realizalt fedeZet .........oovviiiiiiiiiiii e 44
II.2. A jovobeli kiillonbozetre vonatkoz6 négytermékes realopcios modell............... 46
II.3. A szén-dioxid-kibocsatas realopcios modellje ........coevvvviiiiiiiieeeeiiiiiiiiieeeeenn, 48
I.4. Az erdmii redlopciOs ErteKeIESE ........ouviiremiiiiiiiiiieeee e 50

III. AZ ALKALMAZOTT ARFOLYAMMODELL ES ARAZASI ELJARASOK

ISMERTETESE ....coooitiiaiicicieiteie sttt 53
III.1. A sztochasztikus modell piaci adatokra torténd illesztése............ccuvvveeeennnn. 57
II1.2.  Spread opciOk ErteKEIESE. .....uuvuriiiiiiiieeeiiiiiiieeee e 65

IV.  SZEN-DIOXID-KIBOCSATAS REALOPCIOS MODELLIJE...........cccoouniunnnnns 71

V. AZEROMU REALOPCIOS ERTEKELESI MODELLIJE.........cc.coooovuiiiiririnnannns 89
V.1. AzerOmi dinamikus fedeZeESe .........couvriimmiiiiiiiiiiiieeeeiiieee e 102
V.2. Hatékonysagnoveld beruhazas €rtéke ..........coovvvveveieenniiiiiiiiiieeeeeeiieeeeeeen 104
V.3. A termelési dontés hosszl tavu szallitasi szerzédések birtokdban .................. 107

VI AZ MNPB ES AZ EGYENI KVOTAKERESLETI FUGGVENY
SZARMAZTATASA ..o e e, 115



VIL  KONKLUZIO ..o e 122
VIL  HIVATKOZASOK ..o, 127
IX. LEGFONTOSABB JELOLESEK ....ooooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 135

X. MELLEKLET: Az emisszid siriségfiiggvényének numerikus —kozelitése

0sszekapcsolodd binomialis fAk segitSEZEVEl.......oovvvviiiiiiiiiiiiiee e 136



ABRAJEGYZEK

1. ABRA: AZ EXTERNALIA OPTIMALIS NAGYSAGA (KEREKES, 2007, P. 125.). w.oevvieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 18
2. ABRA: AZ EU ETS ELSZAMOLAST IDOPONTIAL ......coovuiviiiiiriieieeieis e 29
3. ABRA: HAVI KERESKEDETT MENNYISEG ALAKULASA (2005-2010).........c.cvmvrrereereneersieeeeeessssssssenans 32
4. ABRA: EMISSZIOS KVOTA ARALAKULASA. .......ooimiiiiiieieeeceeee e 33
5. ABRA: EMISSZIOS KVOTA HISTORIKUS ARALAKULASA A MASODIK KERESKEDESI SZAKASZBAN.58
6. ABRA: AZ EGYMAST KOVETO NAPOKHOZ TARTOZO EMISSZIOS KVOTA ARAK LOGARITMUSAIRA
TORTENO LINEARIS REGRESSZIO. ........cooovivieeeeeieeisiesieeeeisses s 59
7. ABRA: A GAZ ARANAK HISTORIKUS ALAKULASA. ........cooovierieiieieieeeeie e s esse e 60
8. ABRA: AZ EGYMAST KOVETO NAPOKHOZ TARTOZO GAZARAK LOGARITMUSAIRA TORTENO
LINEARIS REGRESSZIO. ........oovuiiiiieeieeieies et 60
9. ABRA: AZ ARAM VOLGY- ES CSUCSIDOSZAKRA VONATKOZO NAPI ARANAK HISTORIKUS
ALAKULASA. ..ottt 61
10. ABRA: AZ EGYMAST KOVETO NAPOKHOZ TARTOZO VOLGYIDOSZAKI (BAL) ES CSUCSIDOSZAKI
(JOBB) ARAMAR LOGARITMUSAIRA TORTENO LINEARIS REGRESSZIO. .......oveveoeeeeeeeeeeeeeen, 62
11. ABRA: A SPREAD SZIMULACIOJA, AZ ALSO 5%-0S ES A FELSO 95%-0S PERCENTILIS ERTEKEK.....65
12. ABRA: A TERMELES VALOSZINUSEGE (BAL) ES A VARHATO NAPI KIBOCSATAS (JOBB) AZ IDO
FUGGVENYEBEN.........ooiiiiiiiieiete ettt 72
13. ABRA: A HALMOZOTT KIBOCSATAS SURUSEGFUGGVENYE ELTERO HOSSZUSAGU JOVOBELI
INTERVALLUMOKRAL. «.....oovoitiiiiiieeiaeie s ss st s s 74
14. ABRA: A VOLGYIDOSZAKI, CSUCSIDOSZAKI ES TELJES NAPHOZ TARTOZO EVES HALMOZOTT
KIBOCSATAS SURUSEGFUGGVENYE.........ooiiiiieiiiieieceeesiee e eseeeae e 75
15. ABRA: EVES KIBOCSATAS JOVOERTEKENEK SURUSEGFUGGVENYE..........cooviveiiieinieeeeeee s 78
16. ABRA: EVES KIBOCSATAS JOVOERTEKENEK INVERZ ELOSZLASFUGGVENYE, ES A 95%-0S
VALOSZINUSEGHEZ TARTOZO PONTOK........ooveeviiriireerreeeesssioesesseeeeses s s sessesssses s sesss s 78
17. ABRA: A NAPI MAXIMALIS KIBOCSATAS ALAKULASA A TERMIKUS HATEKONYSAG
FUGGVENYEBEN, ROGZITETT TERMELESI KAPACITAS MELLETT.........coovoiiieieeieeieeeece e 80
18. ABRA: A TERMELES VALOSZINUSEGE A TERMIKUS HATEKONYSAG FUGGVENYEBEN AZ EGY EV
MULVA LEVO NAPON.........oooiiiiiiieiieisieeee e e ss s s st sas s 80
19. ABRA: A VARHATO NAPI KIBOCSATAS A TERMIKUS HATEKONYSAG FUGGVENYEBEN AZ EGY EV
MULVA LEVO NAPON.........coootiiiiieeieisteeeeceeeee e ss s st ss st sas s 81
20. ABRA: AZ EVES HALMOZOTT KIBOCSATAS SURUSEGFUGGVENYE ELTERO TERMIKUS
HATEKONYSAGOK ESETEBEN.........coiviitiiiititeieeie e seesee s ses st 82
21. ABRA: AZ EVES KIBOCSATAS ERTEKENEK SURUSEGFUGGVENYE (BAL), ES INVERZ
ELOSZLASFUGGVENYE (JOBB) KULONBOZO TERMIKUS HATEKONYSAGOK ESETEN.................. 82
22. ABRA: A 95%-0S KOCKAZTATOTT ERTEK ALAKULASA A TERMIKUS HATEKONYSAG
FUGGVENYEBEN........ooooiiiiiiieieiecee et sttt 83
23. ABRA: AZ EGY EV MULVA LEVO NAP VARHATO KIBOCSATASANAK ALAKULASA A GAZAR
FUGGVENYEBEN.........oooiiiiiiieiete e ee sttt 84
24. ABRA: AZ EVES KIBOCSATAS ERTEKENEK SURUSEGFUGGVENYE (BAL) ES INVERZ
ELOSZLASFUGGVENYE (JOBB) KULONBOZO HOSSZU TAVU GAZARAK FUGGVENYEBEN. ......... 84

7



25.
26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.
42.

43.

ABRA: A 95%-0S KOCKAZTATOTT ERTEK ALAKULASA A GAZAR FUGGVENYEBEN........coovieen.. 85
ABRA: AZ EGY EV MULVA LEVO NAP VARHATO KIBOCSATASANAK ALAKULASA A HOSSZU
TAVU EMISSZIOS KVOTA AR FUGGVENYEBEN. .....ooteteteteeeeeeeeeeeeeteeee e e e et ee ettt ee et e e eeeeeeeen 86

ABRA: AZ EVES KIBOCSATAS JOVOERTEKENEK SURUSEGFUGGVENYE (BAL) ES INVERZ
ELOSZLASFUGGVENYENEK (JOBB) ALAKULASA KULONBOZO HOSSZU TAVU KVOTAARAK

ESETEN. ..ottt ettt 87
ABRA: A MEGFELELESI KOLTSEGRE VONATKOZO 95%-0S KOCKAZTATOTT ERTEK ALAKULASA A
HOSSZU TAVU KVOTAAR FUGGVENYEBEN............cooiuiuiieieieieeecee s 87
ABRA: A VOLGY- ES CSUCSIDOSZAKRA VONATKOZO SPREAD OPCIOK VARHATO KIFIZETESE
(BAL) ES ERTEKE (JOBB) A LEJARAT FUGGVENYEBEN..........cocoiviiuiiiueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeves e 90
ABRA: A VOLGY- (BAL) ES CSUCSIDOSZAKRA (JOBB) VONATKOZO SPREAD OPCIOK ERTEKENEK
ERZEKENYSEGE A TERMIKUS HATEKONYSAG VALTOZASARA. .........oveveeeeeveeeeeeee e, 92
ABRA: AZ EROMU ERTEKE (BAL) ES AZ 1 SZAZALEKPONTOS HATEKONYSAGJAVULAS
ERTEKNOVELO HATASA (JOBB) A TERMIKUS HATEKONYSAG FUGGVENYEBEN............c..cooo....... 93

ABRA: A VOLGY- (FELUL) ES CSUCSIDOSZAKRA (ALUL) VONATKOZO ROVIDEBB (BAL OLDALI) ES
HOSSZABB (JOBB OLDALI) LEJARATOKRA VONATKOZO SPREAD OPCIOK ERTEKENEK
ERZEKENYSEGE AZ ALAPTERMEKEK KIINDULASI ARAINAK MEGVALTOZASARA. ..................... 94

ABRA: AZ EROMU 30 EVRE VONATKOZO JOVEDELEMTERMEL® KEPESSEGENEK ERTEKE A
KIINDULASI ARAK FUGGVENYEBEN (FELSO SOR: VOLGY- (BAL) ES CSUCSIDOSZAKI ARAM
(JOBB), ALSO SOR: GAZ (BAL), EUA (JOBB))........oueeeteeeeeeeeeeeeeee oot 95

ABRA: AZ EROMU HISTORIKUS ARALAKULASA AZ ERTEKELESI MODELL SZERINT. A BAL FELSO
ABRA A GAZAR, A JOBB FELSO A NAPI SPREAD ERTEKET ABRAZOLJA. A BAL ALSO ABRA AZ
EROMU MODELLBELI ERTEKET MUTATIJA, A JOBB ALSO A SPREAD 21 NAPOS
MOZGOATLAGOLASU IDOSORAT. ........ooivevieeeeeieeie s eeeee s 96

ABRA: A VOLGY (FELUL) ES CSUCSIDOSZAKRA (ALUL) VONATKOZO ROVIDEBB (BAL OLDALI) ES
HOSSZABB (JOBB OLDALI) LEJARATOKRA VONATKOZO SPREAD OPCIOK ERTEKEINEK
ERZEKENYSEGE AZ ALAPTERMEKEK HOSSZU TAVU ATLAGAINAK MEGVALTOZASARA. ......... 97

ABRA: AZ EROMU 30 EVRE VONATKOZO JOVEDELEMTERMELO KEPESSEGENEK ERTEKE A
HOSSZU TAVU ATLAG FUGGVENYEBEN (FELSO SOR: VOLGY- (BAL) ES CSUCSIDOSZAKI ARAM

(JOBB), ALSO SOR: GAZ (BAL), EUA (JOBB))........oumeoeteeeeeeeeeeeeeeeeeee e 98
ABRA: A VOLGY- (BAL) ES CSUCSIDOSZAKRA (JOBB) VONATKOZO SPREAD OPCIOK ERTEKENEK
ERZEKENYSEGE AZ ALAPTERMEKEK VOLATILITASAIRA. .......coovimiviieieeeeeeeeeeeeee e 99

ABRA: AZ EROMU 30 EVRE VONATKOZO JOVEDELEMTERMELO KEPESSEGENEK ERTEKE A
VOLATILITAS FUGGVENYEBEN (FELSO SOR: VOLGY- (BAL) ES CSUCSIDOSZAKI ARAM (JOBB),
ALSO SOR: GAZ (BAL), EUA (JOBB)). ....ooeeeeeeeeeeeee oot 100

ABRA: A VOLGY- (BAL) ES CSUCSIDOSZAKRA (JOBB) VONATKOZO SPREAD OPCIOK ERTEKENEK
ERZEKENYSEGE A GAZ ES EMISSZIOS EGYSEG ARA KOZOTTI KORRELACIOS EGYUTTHATO

ERTEKERE. ......oovuiviiiiitiieieeeee ettt s s e sttt st snsnaes 101
ABRA: A GAZ ES EMISSZIOS KVOTA KOZOTTI KORRELACIOS EGYUTTHATO VALTOZASANAK
HATASA AZ EROMU ERTEKERE. ........cooovuiiivieeieeieeieeeeeeeee e 102
ABRA: A KIINDULASI ARAK HATASA A HATEKONYSAGNOVELO BERUHAZAS ERTEKERE. .......... 105
ABRA: A HOSSZU TAVU ATLAGOK SZEREPE A HATEKONYSAGNOVELO BERUHAZAS ERTEKENEK
MEGHATAROZASABAN. ........coovimieeieieieieeee ettt naes 106
ABRA: A VOLATILITAS SZEREPE A HATEKONYSAGNOVELO BERUHAZAS ERTEKENEK
MEGHATAROZASABAN. .......coitiiieeieie e eee et 107



44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.
58.

ABRA: A TERMIKUS HATEKONYSAG HATASA AZ ALLANDO TERMELES MIATT ELSZENVEDETT
VESZTESEG JELENERTEKERE. ........oooviiiiiiiiieceeiee e 111
ABRA: A KIINDULASI ARAK HATASA AZ ALLANDO TERMELES MIATT ELSZENVEDETT
VESZTESEG JELENERTEKERE. ........oooiiiiiiiiiceeieieeeseeee e 112
ABRA: A HOSSZU TAVU ATLAGOK HATASA AZ ALLANDO TERMELES MIATT ELSZENVEDETT
VESZTESEG JELENERTEKERE. ........oooviviiiieiiiceeiee et 113
ABRA: A VOLATILITAS HATASA AZ ALLANDO TERMELES MIATTI VESZTESEG JELENERTEKERE.
.................................................................................................................................................................... 114
ABRA: A KVOTAAR NELKUL SZAMITOTT, KET NAPSZAKHOZ TARTOZO SPREAD OPCIO ERTEKEK
ALAKULASA A LEJARAT FUGGVENYEBEN. .........ooitiiiiiieieietceeeese s e 117
ABRA: AZ EMISSZIOS EGYSEGRE VONATKOZO KVOTAKOLTSEG NELKULI MNPB ES AZ EGYENI
KERESLETI FUGGVENY EGY EVES KIBOCSATAST FIGYELEMBE VEVE. ........cocoooiviveieicsenan 117
ABRA: AZ MNPB (BAL) ES AZ EGYENI KVOTA KERESLETI FUGGVENY (JOBB) ELTOLODASA A
TERMIKUS HATEKONYSAG +/- 5 SZAZALEKPONTOS VALTOZASARA. ......c.ooovvvieeeeeeserenn, 118
ABRA: AZ MNPB (BAL) ES AZ EGYENI KERESLETI FUGGVENY (JOBB) MEGVALTOZASA A VOLGY-
(FELSO) ES CSUCSIDOSZAKRA (ALSO) VONATKOZO KIINDULASI ES HOSSZU TAVU ARAMAR
EGYUTTES ELTOLODASARA. ......coouiiviiieieeeeeeee et 119
ABRA: AZ MNPB (BAL) ES AZ EGYENI KVOTAKERESLETI FUGGVENY (JOBB) ELTOLODASA AZ
AZONNALI (FELSO SOR) ILLETVE HOSSZU TAVU (ALSO SOR) GAZAR VALTOZASARA. ............. 120
ABRA: AZ MNPB (BAL) ES AZ EGYENI KVOTAKERESLETI FUGGVENY (JOBB) ELTOLODASA A
VOLATILITAS VALTOZASARA (FELSO SOR: VOLGYIDOSZAKI ARAM, KOZEPSO SOR:
CSUCSIDOSZAKI ARAM, ALSO SOR: GAZ)......oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 121
ABRA: AZ OSSZEKAPCSOLODO VALOSZINUSEGI FAK LEHETSEGES NEM NULLA ERTEKEL........... 136
ABRA: HAROMDIMENZIOS BINOMIALIS VALOSZINUSEGI FA. .......cooviviveieeeeeeeeieeeeeeeeeee e 137
ABRA: A VALOSZINUSEGI FAK OSSZEFUGGESENEK SZEMLELTETESE KET KULONBOZ(O ESETBEN
(FELSO SOR: A=1, ALSO SOR: A=0)........coivieeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeee e 138
ABRA: BINOMIALIS FAKKAL MODELLEZETT SPREAD ES TERMELESI DONTESI FOLYAMAT......... 138
ABRA: BINOMIALIS FAKKAL MODELLEZETT HALMOZOTT EMISSZIOS FOLYAMAT...........ccc.......... 139



TABLAZATOK JEGYZEKE

1. TABLAZAT: EU ETS RELATIV MERETE. .......c.ovivieiieeieieerecee et 25
2. TABLAZAT: EU(27) KIBOCSATASANAK IPARAGI BONTASA, ENERGIA IPARAG RESZLETEZVE. ........ 26
3. TABLAZAT: AZ ALLOKACIO ES A KIBOCSATAS VISZONYA IPARAGANKENT. .......c..ccoovvvrvererrerrirrnan 31
4. TABLAZAT: A MARADEKTAGOK KOZOTTI KORRELACIOS EGYUTTHATOK ES A STATISZTIKAI
PROBA P-ERTEKEL .......coouiiuiiiitiiiiieceeees sttt sae s 63
5. TABLAZAT: AZ ALLANDO UZEMELES MIATTI VESZTESEG JELENERTEKE 3 KULONBOZO ESETBEN
(AZ EROMU 1, 3 ILLETVE 5 EVIG ALLANDOAN UZEMEL). .......cocoeveviereiineeeeeeees e, 111
6. TABLAZAT: A HALMOZOTT DONTESI VALTOZO DISZKRET SURUSEGVEKTORA. .........coevererreriran. 140

10



I. BEVEZETES

Mig a pénziigyi szférdban a kiilonb6z6 pénziigyi instrumentumokhoz ko6t6dd kockazatok
kezelése, napi szintli rutin-feladat, addig a villamos energia piacan tevékenykedd
eromiivek esetében a professzionalis kockdzatkezelés igénye sok esetben még mindig
ujszertien hat. A hazai erdmiivek elsésorban technikai kockazatokkal (meghibasodasok,
iizemzavarok, katasztrofdk) foglalkoznak, a jarulékos pénziigyi kockazat kezelése
meglehetdsen gyerekcipdben jar (a nyugat-eurdpai erdmiivek elorébb jarnak a kérdésben).
A helyzet kiilondsen problémas, ha figyelembe vessziik azt, hogy a villamos energia
piacon tevékenykedd vallalatok bizonyos szempontbdl a bankoknal kockazatosabb
iparagban tevékenykednek: az 4ram ara rendkiviil valtozékony (volatilis), emellett
modellezése meglehetdsen nehéz (a napon beliili, eltérd idészakokhoz tartoz6 villamos
energia kiilon terméknek foghatd fel), tovabba az arampiac volumenében igen jelentds
értéket képvisel és meglehetdsen koncentralt (a kevés szerepld konnyebben tudja

befolyasolni az 4rakat).

Az energiapiaci kockdzatkezelési modszerek fejlodését és szélesebb korli elterjedését
napjainkban tobb tényez6 segiti eld. Az egyik az drampiaci liberalizacio, aminek egyik
legjelentdsebb kovetkezménye az volt, hogy megjelent az aktudlis piaci ar, €s ennek
kovetkeztében a korabbi hosszll tavl termelési szerzodéseket és a fix eldre tervezhetd
termelési litemezést egyre inkabb felvaltja a piaci koriilményektdl (jovedelmezdségtol)
figgd mikodeés. Egy tovabbi jelentds tényez6 az EU ETS indulasa, aminek kovetkeztében

az emissziOs egység Uj kockazati faktora tovabb bonyolitja a kockéazati modelleket.

Az emissziokereskedelmi rendszer jelenlegi szakaszaban az eurdpai vallalatok Gsszesen
évente hozzavetSlegesen 2 milliard tonna kvotat' kapnak téritésmentesen — ingyenes
allokécio keretében — az allami hatosagoktol, mely kozel tizezer megfelelésre kotelezett
vallalat kozott oszlik el. Ennek kovetkeztében az allokacid utan egy-egy szereplonél
jelentés mennyiségli ,,szabad” kvodtapozicid6 halmozdédhat fel. Az egyes vallalatok a
hatalmas, ingyenesen juttatott vagyon kezelésénél szembesiiltek eldsz6r annak

kérdésével, hogy ténylegesen mennyi kvotara lesz sziikségiik, mennyi kvotat és milyen

' 7 EUR/tonna kvétadrral szamolva ez 14 milliard Eurés piacot jelent
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iitemezésben adjanak el, illetve vasaroljanak. Az emisszios kvota specialitdsa, hogy mig
az eldallitott aramot gazdasagosan alig, a tiizeldanyagot (gazt) pedig jelentds beruhazasok
aran lehet tarolni, addig az emisszids kvota nem sziikséges kozvetleniil a termeléshez
(csak utolagos elszamolaskor), ¢€s tarolasa gyakorlatilag koltségmentes. Ennek
kovetkeztében egy erOmi ¢év kozben szabadon, kedve szerint modosithatja

kvotapozicidjat, ami teret ad kiilonbozo fedezeti €s spekulacios ligyleteknek.

Az EU ETS kezdeti szakasza ravilagitott a kvotapozicid6 mennyiségével kapcsolatos
kérdések fontossagara is: a piaci szereplok tanui lehettek annak, hogy 2006 tavaszan 8
nap alatt kdzel harmadéara zuhant a kvéta ara (2006 aprilis 24: 29.43 EUR/tonna, 2006
majus 2: 10.9 EUR/tonna). A hirtelen aresés oka az volt, hogy nyilvanossagra keriiltek a
tényleges kibocsatasi adatok, melyekbdl a piaci szereplok szamara egyre valosziniibbé
valt, hogy tal sok kvota lett kiosztva. Az aresés egy kvotafelesleggel rendelkezd szerepld
szamara hatalmas anyagi veszteséget, egy esetlegesen kvotahiannyal kiizdé vallalat
szdmara viszont jelentds nyereséget jelentett. Az ingyenesen allokacido utan, az aresés
elott, sok szerepld a kivards taktikdjat valasztotta, azaz nem csinalt semmilyen piaci

igyletet. A kivaras, a tdzsdei tranzakciok hidnya nem volt mds, mint spekulacio: a

cre

s

A kvotapozicio-kezelés hidnya miatti szandékolatlan spekulativ magatartds, nem csak
piaci szereplokre terjedt ki: bar kevesek szamara vilagos, de az egyik ilyen szerepldé maga
a Magyar Allam volt. Magyarorszag a nemzeti allokacis tervében élt azzal a jogéaval,
hogy a kvotak egy részét nem ingyenesen, hanem aukcid utjan adja at a megfelelésre
kotelezett vallalatoknak. Miutan az aukcidkon értékesitendd mennyiség meg lett
hatarozva, az allamnak jelentds mértékli nyitott (arvaltozas kockazatanak kitett) pozicidja
keletkezett. Amennyiben a Magyar Allam a dontés megsziiletése utan, az aukcié elStt
nem kot fedezeti tigyleteket, akkor nem tesz mast, mint szandékolatlanul dremelkedésre
spekuldl: eladhatd kvotamennyis€g birtokaban nyitott (long) pozicidoval rendelkezik, és
ennek kovetkeztében arra fogad, hogy az id0 muldsaval az arverezhetd kvotakbol
szarmazo pozicioja jelenértéken tobbet fog érni, mint az aukciordl szo6ld dontés
megsziletésekor érvényes ar. Az akaratlan spekuldcid6 mindaddig fennall, amig nem kot
fedezeti ligyleteket, vagy az aukcio lebonyolitasaval le nem zérja a nyitott poziciojat. A
kvotapiac induldsa utan a kvotaar kozel 10 honapig (az aresésig) 20 euro felett jart. Az

elsé hazai aukciéo 2006. december 11-én zajlott le, melyben 1.2 milli6 tonna kvétat 7.42

12



eur6 tonnankénti aron értékesitett a Magyar Allam (Kaderjak, 2007), ez 8.88 milli6 Eurds
(akkori arfolyammal szamolva hozzavetdlegesen 2.3 milliard Ft) bevételt jelentett. A
masodik aukci6 2007. marcius 26-an keriilt lebonyolitdsra, melyben 1.18 millié tonna
emisszios egységet értékesitett 0.88 Eurds tonnankénti dron, ami 1.04 milli6 Eur6
(hozzavetdlegesen 256 millid Forint) bevétel jelentett. A teljes aukcios bevétel 9.92 millio
Eurét, azaz kozel 2.5 milliard Forintot tett ki. Az allamnak az aukcids dontés utan
célszerli lett volna fedezeti iigyleteket kotnie a jovoben értékesitendd mennyiségre, ezzel
ki tudta volna védeni az aresés miatti ,,veszteség” jelentds részét. Ha a fedezeti ligyletek
kotésének tranzakcids koltségeit nem vessziik figyelembe és kellden likvid piacot
tételeziink fel, akkor 20 Eurds tonnankénti kotési arat feltételezve az allami bevétel kozel
48 millid eurd, azaz 12 milliard Forint lehetett volna (ami koriilbeliil 38 milli6 eurdval,

azaz 10 millidrd Forinttal magasabb a ténylegesen realizaltnal).

A szereplok és a nyilvanossag szamara a spekulacio ténye és a veszteség nagysagrendje
nem volt egyértelmii (és talan jelenleg sem az), azt azonban mindenki €rezte, hogy a
csokkend kvotadr és az aukcid idopontjanak csuszasa kies6 bevételt jelent az dllamnak. A
kornyezetvédelemért felelés minisztérium a pénziigyekért felelés minisztériumot
hibaztatta az aukcid késéi lebonyolitasaért. Figyelemreméltdé ugyanakkor az, hogy taldn
egyetlen biraldo sz6 sem hangzott el az allam nyitott — kockdzatnak kitett — pozicidjanak
fedezetlenségérdl, és az ehhez kapcsolodd jarulékos, bar szdndékolatlan spekulaciorol.
Természetesen nem csak a piaci szereploknek volt 1j az emisszidkereskedelmi rendszer,
hanem a szabalyoz6 hatosagoknak is, ezért nem teljesen jogos az eljaréo hatosagok
hianyossagainak felrovasa. Az eset ugyanakkor ravilagit arra, hogy még a szabalyozo
hatosag eldtt sem voltak ismeretesek teljes mértékben a kapcsolddd kockazatkezelési

kérdések, a kvotapiaci (€s energiapiaci) arkockazat tulajdonsagai és kezelési lehetdségei.

Fontos hangsulyozni, hogy a nyitott (kockéazatnak kitett) pozici6 esetleges fedezése nem a
nyereséget biztositja, hanem a jovObeni bevétel (pénzdramlas) valtozékonysagat
csokkenti. A fedezett pozicid esetében a tapasztalt arcsokkenés joval kisebb kart okozott
volna az allamnak, mert a fedezeti ligyleteken elért nyereség kompenzalta volna az aresés
karat. Természetesen az éremnek mindig két oldala van: a fedezeti ligylet nem csak az
arfolyamvaltozas miatti veszteséget csokkenti, hanem az esetleges nyereséget is
,Kikliszoboli”. Fedezett pozicid esetén, amennyiben a piacon aremelkedés lett volna
tapasztalhatd, a fedezeti ligyleteken elért veszteség csokkentette volna a halogatas és

aremelkedés miatti nyereséget. Ekkor fedezetlen esetben az 4llam jelentds tobblethasznot
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konyvelhetett volna el (az allam jol spekuldlt volna). (Ebben az elméleti szitudcioban
esetleg a Pénziigyminisztérium mutogatott volna a kornyezetvédelemért felelds

minisztériumra, hogy miért siirgette az aukciot.)

A Disszertacid célja, hogy kornyezetgazdasagi, vallalatgazdaséagi, redlopcids, szimulacids
¢s sztochasztikus pénziigyi moddszertant Otvozve kozelitse meg az Europai
Emissziokereskedelmi Rendszerben (EU ETS) résztvevd villamos energia-termeld
vallalatot, és a gyakorlatban hasznalhaté kockazatkezelési modszereket adjon az

eromuvek részére.

I.1. A Disszertacio szerkezete

Az elsd fejezet tovabbi részeiben eldszor attekintem az emissziokereskedelmi rendszerrel
kapcsolatos fontosabb kornyezetgazdasagi elméleteket, ismertetem az EU ETS
kialakulasaig vezetd nemzetkdzi konferencidkkal tarkitott utat, valamint a megvalosult

rendszer fontosabb jellemzdit.

A masodik fejezetben egy EU ETS résztvevd (megfelelésre kotelezett) aramtermeld
vallalat reédlopcidos dontési modelljét épitem fel. Bemutatom, hogy a racionalis,
profitmaximalizalo vallalat feltételesen miikodik: csak akkor termel, amennyiben az
egységnyi termékre esé spread (arrés) pozitiv. A modellben a technologiai korlatok

(példaul minimalis izemelési- €s allasi id6) hatasat nem vettem figyelembe.

Amint latni fogjuk, a vallalati emisszi® mennyisége szarmaztathatd a redlopcids
modellbdl: egy jovobeli idészak kibocsatasa megfeleltetheté harom eszkdzre sz616 binaris
spread opcid kifizetésfiiggvényének. Egy jovObeni termelési nap realizalt arrése pedig
megfeleltethetd harom termékre (villamos energiara, gazra ¢€s emisszidos kvotara)
vonatkoz6 spread opcio kifizetésfiiggvényének. Az erdmi jovedelemtermeld
képességének érteke megegyezik a jovobeli intervallumra vonatkozd spread opciok

értékeinek Osszegével.

A villamos energiat, gazt és emisszios kvotat tartalmazo haromtermékes modellt
négytermékesre bovitettem azaltal, hogy a villamos-energia arat kétfelé bontva, a volgy-

¢s csucsiddszakra vonatkoztatva vettem szamitasba. A négytermékes modell elénye, hogy
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segitségével jobban kozelithetd az a jelenség, hogy a dragabban termeld, de
rugalmasabban iizemeltethetd gazerdmii az alacsonyabb értékesitési arat jelentd
volgyidoszakokban jellemzden pihen, a magasabb villamos energiaarral rendelkezd

csucsiddszakokban viszont termel.

A harmadik fejezetben a szadmitdsok technikai hatterét ismertetem. El6szor bemutatom a
négy alaptermék aralakulasat leir6 atlaghoz visszahtizé sztochasztikus modellt, amit a
német energiatdzsdérdl szarmazd arakra illesztettem. Ezutan attekintem a spread opciok
legfontosabb arazasi eljarasait és bemutatom a Disszertacidban hasznalt analitikus

kozelitést és Monte Carlo szimulaciot.

A negyedik fejezetben a realopcidos modell elsé alkalmazédsat ismertetem, amiben a
vallalat szén-dioxid-kibocsatasat jelzem eldre. A varhato emisszid6 mennyisége kiemelten
fontos az energiapiaci szereplok €s a szabalyozo hatosdg szdmara (j6 példa erre a 2006
tavaszi arzuhanas). A  kibocsatas varhaté értékén tal annak ,eloszldsat”,
stiriségfiiggvényét is ismertetem, ami megmutatja, hogy adott kibocsatasi szint milyen
valoszinliséggel kovetkezik be. Az eredményekre tamaszkodva kiszamithato, hogy az
eromiinek adott konfidencia szint mellett adott évre vonatkozoan mekkora értékben kell
kvotat beszereznie, azaz maximum mennyibe keriil szdmara a megfelelés. A fejezethez
kapcsoldédoan, a mellékletben, ismertetek egy Osszekapcsolddod binomialis fat alkalmazo

numerikus modszert, aminek segitségével kozelithetd a jovobeli kibocsatas

stiriségfiiggvénye.

Az 06todik fejezetben a jovobeli realizalt spread értékével kapcsolatos redlopcids
alkalmazasokat ismertetem. Megvizsgalom az erOmi értékét alkotd spread opciok
érzékenységét kiilonb6zé technoldgiai €s piaci faktorok megvaltozasara, ezutdn az
eredményekre tamaszkodva, az erémii 30 évre vonatkozd jovedelemtermeld

képességének fliggését vizsgalom kiilonbozo tényezOktol.

Az erOdmi értéke ki van téve az alaptermékek arfolyamanak megvaltozasabol eredd
kockézatnak, amit fedezni célszerti. Négy eszkdzre sz6l6 dinamikus delta hedge stratégiat
javasolok, aminek soran az erémii a fedezeti ligyletekb6l minden pillanatban annyit kell
tartson, hogy a teljes portfolid (termelési kapacitas, esetleges szallitasi szerzédések és
fedezeti tligyletek) eredd delta értékei nulldk legyenek. Ehhez kapcsoloddan vélaszt
kapunk arra a kérdésre is, hogy mi az adott idépontra vonatkozé ,,optimalis” emisszios

kvota mennyiség. Amint latni fogjuk ez a varhat6 kibocsatds mennyiségéhez kozel esik,
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pontosabban a hatralevé napokhoz tartozo spread opciok emisszios egységre vonatkozo

Osszesitett delta paramétere segitségével szamszerlsitheto.

Az erdmi értékelési modellje segitségével konnyen kiszamithatdé egy elméleti
hatékonysagnoveld beruhazas értéke. Megvizsgalom, hogy milyen faktorok befolyasoljak

jelentdsen a hatékonyabb termelésnek kdszonhetd megtakaritas értékét.

Az erOmiivek gyakran kotnek hosszi tavra sz6lo, fix vagy erdforrds araktol fiiggd
értékesitési arral rendelkezd termelési szerzddést. Bemutatom, hogy a modell
feltételezései mellett (technoldgiai korlatok figyelmen kiviil hagyésa, kello likviditas a
piacon), ilyen szerzOdések birtokaban is az azonnali arak alapjan kell donteni az erémi
mikodtetésérdl, vagy allasarol. Ha a vallalat 4llando iitemezésben termel, akkor elvesziti
a rugalmassagdbol adodo opcids érték egy részét. A veszteség a negativ spread-del
rendelkezd termelési napokhoz kothetd: ezekben az esetekben az erdémi jobban jar, ha az
eromiivet pihenteti és a fennalld szallitasi kotelezettségeit piaci vasarlassal elégiti ki. A
kiesd eredmény mértékét becsiilhetjiik adott id6szakhoz tartozo spread-re sz616 opciok €s
hataridds csereligyletek értékének kiilonbségével. Megvizsgalom, hogy ez a veszteség

milyen modon fligg a kiilonb6z6 technologiai €s piaci faktoroktol.

crer

nyujtani. Az emisszios egység figyelembe vétele nélkiili spread-re vonatkozo opciok
segitségével levezetem a kvdta rezervacios arat, valamint erre tdmaszkodva a vallalat
MNPB (Marginal Net Private Benefit, egyéni tiszta hatarhaszon) és egyéni kvotakeresleti
figgvényét. Ezek segitségével megadhatd, hogy az aukcid soran maximum mekkora
egységarat érdemes fizetni adott mennyiségli emisszios kvotaért. Megvizsgalom, hogy
hogyan valtozik az MNPB ¢és az egyéni keresleti fliggvény a termikus hatékonysag €s az

arfolyammodell paramétereinek megvaltozasara.

A zar¢ fejezet a konkliziot tartalmazza.
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I.2. Kornyezetgazdasagtani bevezet6 az emisszios piacok elméletéhez

Ebben a részben roviden ismertetem az emisszios piaccal kapcsolatos mainstream

kornyezetgazdasagi elméleteket.

A valo életben szinte mindig el6fordul, hogy egy gazdasagi aktivitds nem szadndékoltan,
elonydsen vagy hatrdnyosan érint egy harmadik felet. Ekkor nagy valdszinliséggel
externdliaval (kiils6 gazdasagi hatassal) taldlkozhatunk, melynek a definicid szerint

(Kerekes, 2007, p. 118.) a kovetkezd tulajdonsagai vannak:

e A tevékenység valamely harmadik személynek a jolétét modositja
e A harmadik félnek okozott hatds nem szandékolt

e A harmadik fél karat nem kompenzaljak, hasznabol nem kérnek

A pozitiv externalidra (a kiils6 hatas a harmadik szerepld jolétét noveli) a sokat emlitett
példa a gylimélcsos és a méhész esete, ahol kétiranyt pozitiv kiilsé gazdasagi hatas
valosul meg: a gyiimdlcsos tulajdonosanak jolétét ndveli a méhész tevékenysége, mivel a
méhek elvégzik a beporzést; ugyanakkor a gylimdlcsos hasznot hoz a méhésznek is, mert

a viragokbol gytijtott nektar lesz az eléallitott méz alapja.”

A negativ externalia esetében a gazdasagi tevékenység - nem szandékoltan - kart okoz
harmadik (gazdasagi tranzakcion kiviil esd) személynek, aki ezért nem kap kompenzaciot.
Jo példa erre a szén-dioxid-kibocsatassal jaréo gazdasagi aktivitds: a kibocsatott
iiveghazhatasu gdzok nem ismernek allamhatdrokat, a légkorben elkeveredve azok az
egész Fold éghajlatara hatassal vannak €és ezen keresztiil a globalis jolét varhatéan
csokken, a hatds nem szandékolt, és az érintett felek (egyelore) nincsenek kompenzalva

az elszenvedett karért.

Az extern gazdasagi hatasok mainstream mikrodkondmiai modellje a Pearce—Turner féle

(1990, p. 90.) modell, melyet Kerekes és Szlavik (2003, pp. 92-93.) is ismertet

2 A valdsagban ez az eset nem mindig externalia: a méhész sokszor fizet a méhlegeld igénybevételéért,
illetve a gyiimdlcsos tulajdonosa is sok esetben fizet a beporzasért. Ez esetben a harmadik fél kompenzalt,

tehat nem externaliaval allunk szemben.
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részleteiben. Ebben a termelés vagy a szennyezés fliggvényeben egy hatarbevétel és egy

hatarkoltség fliggvény szerepel:

e Az MNPB (Marginal Net Private Benefit, egyéni tiszta hatarhaszon fliggvény)
megmutatja, hogy egységnyivel ndvelve a termelést (vagy szennyezést),
mennyivel novekszik a vallalat profitja. Az alapfelfogas szerint az MNPB
fliggvény egy negativ meredekségli egyenes, amit a piaci arnak megfeleltethetd
vizszintes hatarbevétel (MR) fliggvény ¢€és a pozitiv meredekségli, ndvekvo
hatarkoltség (MC) fiiggveény kiillonbségeként szamolhatunk.

e Az MEC (Marginal External Cost, externalis hatarkoltség) fliggvény a szennyezés
kovetkeztében felmeriild tarsadalmi, kiilsé szereplokhoz kothetd koltségek
valtozasat mutatja. A modellben a fliggvény egy pozitiv meredekségii egyenes: a

szennyezés novekedésével a koltségek gyorsulod litemben novekednek.

MNPB MEC

Ar, koltség

0 Q* O

Gazdasagi aktivitas

1. abra: Az externalia optimalis nagysaga (Kerekes, 2007, p. 125.).

A hagyomanyos modellben szabalyozas nélkiil a haszonmaximalizalé vallalat addig
noveli a termelését, ameddig az MNPB fiiggvénye pozitiv. Az egyéni optimum a
vizszintes tengely és az MNPB fliggvény Q,, metszési pontjaban van. Ebben a pontban a
vallalat profitja az 4+B+C teriilettel, a teljes extern kdltség nagysaga a B+C+D teriilettel,

a tarsadalmi 6sszes haszon 4-D teriilettel egyenld.

Amennyiben az externdlis koltségeket is figyelembe vessziik, akkor a wvallalat
tarsadalmilag optimalis termelése (szennyezése) annyi lesz, amennyit az MNPB és MEC

figgvények O* metszéspontja kijelol. A vallalat profitja 4+B teriilettel, az externdlis
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koltség B teriilettel, a tarsadalmi Osszes haszon A4 teriilettel egyenld. A tarsadalmi
optimum helyzetébdl barmelyik iranyba elmozdulva a tarsadalmi teljes haszon csdkken.
A modell szemlélteti azt a laikusok szdmara meglepd eredményt is, hogy nem a
kornyezetszennyezés teljes megsziintetése a cél, hanem annak olyan szintre torténd
visszaszoritadsa, amely biztositja a tarsadalmi haszon maximumat (Kocsis, 1998). Tehat a

zérustol eltérd kornyezetszennyezés tarsadalmilag racionalis.

A hagyomdnyos modelltél eltérden Lofgren (2000) vizszintes MNPB fliggvényt
alkalmaz. A szerzd kompetitiv piacon termeld vallalatot tételez fel és figyelembe veszi
annak kapacitaskorlatait. A vallalat szamara a termék eladasi ara exogén tényezd, igy
konstans arral taldlkozik (ebben megegyezik a mainstream modellel). Eltérés azonban az,
hogy a termelés atlagos valtozo koltsége a teljes kapacitasanak erejéig allandd, ennek
kovetkeztében a hatarkoltsége szintén konstans (szemben a hagyomanyos modellben levd
novekvé hatarkoltségével). A Disszertacioban alkalmazandd erdmiivekre vonatkozd
redlopciés modell rovid tdvon, adott napszakon beliil, a Lofgren altal alkalmazott
megkozelitéshez hasonld, hosszabb tavon ugyanakkor negativ meredekségi MNPB

fliggvényt eredményez (részletesen lasd a VI. fejezetben).

A tarsadalmi optimum kozelitése érdekében az extern koltségeket internalizalni kell. A
command and control tipusu modszerek (Kerekes - Szlavik, 2003, pp. 109-116.) feliilrol,
adminisztrativ Gton befolyasoljak a vallalat szennyezését. Két f6 tipusa a szennyezés
adoztatasa (pigou-i ado), illetve a mennyiségi korlatozas. A pigou-1 ado alkalmazasa
soran az egységnyi termelésre (esetleg szennyezésre) meghatarozott mértéki dijat vet ki a
szabalyozo hatosag, annak érdekében, hogy olyan mértékben csdkkentse a termelését és
szennyezEését, amennyi a tarsadalmi optimumhoz sziikséges. A megoldas eldnye, hogy a
megfelelés koltsége a szabalyozott vallalatok szdmara jol tervezhetd, hatranya
ugyanakkor, hogy az Osszes kibocsatott szennyezés mennyisége bizonytalan. A masik
command and control tipust moddszer a mennyiségi korldtozas, melynek soran
vallalatonként van meghatarozva egy maximalisan megengedett szennyezési szint. Ennek
a megoldasnak eldnye, hogy az 0Osszes szennyezés mértéke nagy biztonsaggal
meghatarozhat6, hatrdnya viszont, hogy a megfelelés teljes tarsadalmi koltsége nehezen
vagy egyaltalan nem tervezhetd. A szennyezOk koltségstrukturatol fliggetlen mértékben
korlatozzak termelésiiket, emiatt nem feltétleniil ott torténik a szennyezés csokkentés,
ahol azt a legkisebb koltséggel meg lehet tenni, a tarsadalmi optimum sziikségszeriien

nem teljesiil. Altalanos probléma a command and control tipusu eszkdzokkel, hogy
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hatékony alkalmazdsukhoz ismerni kellene az egyes vallalatok MNPB ¢és MEC
fliggvényeit, ¢s a tarsadalmi optimum érdekében vallalatonként kellene megszabni a

mennyiségi korlatot, ami a gyakorlatban nem kivitelezhetd.

Az externaliak kezelésének egy masik lehetséges megolddsa a Coase-féle tulajdonjogi
megkozelités (1960), ami szerint a tulajdonjogok definialasa €s kiosztasa utan targyaldsos
uton valésul meg a tarsadalmi szinti optimum (feltéve, hogy a tranzakcids koltségek
kellden alacsonyak). Amennyiben a szennyezonek van joga szennyezni, akkor az extern
hatas elszenveddi fizetnek a szennyezOnek a szennyezés csokkentéséért. Amennyiben a
szennyezést elszenvedd harmadik félnek van joga teljesen tiszta kdrnyezetben €lni, akkor
a vallalat fog fizetni a szennyezés lehetdségéért. A coase-i szemlélet szerint az
iiveghazhatasu gazok tulzott kibocsatasaval kapcsolatos externalia hattérben az all, hogy a
légkoérnek nincsen pontosan definidlt tulajdonosa, igy a levegdszennyezés kérdésében
nem donthet egy kijelolt személy vagy szervezet. A Coase-féle megoldas fontos feltétele
az alacsony tranzakcids koltségekkel lebonyolitott alkuk lehetdsége. Amennyiben az

érintettek szdma til nagy, akkor a targyaldsos alkuk nehezen megvalosithatoak.

A coase-1 alapokra épitve Dales (1968) dolgozta ki a szennyezési jogok piacat, ami az
Eurdpai Emissziokereskedelmi Rendszer (EU ETS) miikodésének alapja. A modellben
nem a szennyezést elviseld légkdrnek van definialva a tulajdonjoga, hanem az egységnyi
szennyezés lehetOségének. A szennyezési kvota szabadon kereskedhetd, ezzel
biztosithatd, hogy ott valosul meg a kibocsatas-csokkentés, ahol azt a legalacsonyabb
koltséggel lehet elérni. Ha egy cég a piacon tobbet kap a szennyezési egys€gért, mint
amennyit keresne az egységnyi szennyezésen, akkor nem termel és eladja a feleslegessé
valo kvotait (vagy kevesebbet szerez be). Amennyiben a kvota aranal tobb hasznot tud
realizdlni szennyezéssel jard tevékenységén, noveli termelését (€s ezen keresztiil a
szennyezését) €s tobblet kvotat vasarol. A rendszer alacsony tranzakcios koltségek és

informalt piaci szereplok esetén biztositja a tarsadalmi optimum elérését.

A cap and trade rendszerben elsé lépésben meghatarozasra keriil a ,,megengedett”
szennyezés 0sszes mennyisége (cap) €s ennek megfeleld szdmu szennyezési kvotat
hoznak létre. Ezutan a szennyezési egységekkel valo kereskedés biztositja a kibocsatési
célok hatékony elérését. Rubin (1996) az emisszios piacot és a kvota aranak viselkedését
modellezi. Megallapitja, hogy profitmaximalizalo vallalatokbol 4116 piac eléri a legkisebb

Osszkoltségli emisszio-csokkentést. Soleille (2006) felhivja a figyelmet arra, hogy az
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emissziokereskedelmi rendszer hatékonysdga nem csak az eszkdz tipusabol adodik,
hanem a globalis emisszids cél szigorusagatol is fligg. A rendszer egyik gyenge pontja a
teljes mennyiség (cap) helyes megvalasztasa: amennyiben tul sok szennyezési egységet
bocsatanak ki, leesik a kvota dra €s nem 0sztondz szennyezés csokkentésre, til kevés

kvota viszont tilzott mértékben visszafoghatja a termelést €s recessziot idézhet eld.

Komplex, tobbféle eszk6zbdl allé kornyezetpolitika alkalmazasa esetén figyelemmel kell
lenni az emisszidkereskedelmi rendszer €s egyéb szabalyozoi eszk6zok kdlcsonhatasara
is. Sorrell és Siyym (2003) szerint az emissziokereskedelmi rendszer mellett kiegészitd
eszkozok alkalmazasa csak abban az esetben fogadhaté el, amennyiben az noveli a
kvotakereskedelmi rendszer hatékonysagat, vagy egyéb szabalyozdi célok elérésében
segit. Hangsulyozzak azt is, hogy két kornyezetpolitikai eszkdz egyiittes alkalmazasa
noveli a rendszer koltségeit, és a kiegészitd eszkoz alkalmazasa nem feltétleniil jarul
hozz4 tovabbi emisszio-csokkentéshez. Bohringer és szerzdtarsai (2006) felhivjak a
figyelmet arra a tényre, hogy ha az emissziokereskedelmi rendszer nem fed le minden
iparagat, akkor a tobbi iparagat egyéb kornyezetpolitikai eszkdzzel kell szabdlyozni a
kibocsatasi célok elérése érdekében. A szerzok Németorszdgra vonatkozd szimulacid
alapjan megallapitjak, hogy az emisszios piac hatékonysagdnak esetleges hidnya a
befolydsos szektorok lobbi tevékenységének tudhaté be, akik ki akarnak keriilni a

szabalyozasbol, vagy a kelleténél tobb kvotat szeretnének kapni.

Az elsé jelentdsebb emisszids piac a szamottevd tézsdei hagyomanyokkal rendelkezo
Amerikai Egyesiilt Allamokban, a kérnyezetvédelmi iigynokség (US Environmental
Protection Agency (EPA)) Savas Eso Programjahoz (Acid Rain Program) kapcsolodo
1990-es Clean Air Act torvény altal meghatarozott keretrendszerben miikodik. A program
els6 fazisa 1995-t6l, a masodik fazisa 2000-t6l kezdddott. Az indulas idOpontjanak
szempontjabol masodik, de volumenében ¢és nemzetkdzi szerepe alapjan az elsd emisszios
piac a 2005-ben indult Eurdpai Emissziokereskedelmi Rendszer (EU ETS), amit a

tovabbiakban részletesebben ismertetek.
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I.3. Az Eurdpai Emissziokereskedelmi Rendszer (EU ETS)

A XX. Szézad vége fel¢ kozeledve egyre biztosabba valt, hogy az iparosodasnak
,k0szonhetd”  jelentds mértékli  szén-dioxid-kibocsatas hossza tavi  globalis
klimavaltozast okoz. A globalis szennyezés €s hatas miatt a problémat csak nemzetkozi
egylttmiikodés keretében lehet eredményesen kezelni. Az els6 meghatarozé jelentdségii
megallapodas az ENSZ Eghajlatvaltozasi Keretegyezménye (United Nations Framework
Convention on Climate Change, UNFCCC) volt, ami az 1992-es Rioi Konferenciahoz
kothetd. Az egyezményt alairok elismerték, hogy az iiveghazhatdsu gazok a Fold
okoszisztémajat megbontjak. A megallapodas deklaralt célja az volt, hogy stabilizaljdk a
légkori iiveghazhatdsu gézok koncentracidjat egy olyan szinten, amely megelézi az
emberi tevékenység miatt bekdvetkezd veszélyes klimatikus valtozasokat. A felek abban
is megallapodtak, hogy 1995-t61 kezd6dden évenként, konferencidk (COP, Conference of
Parties) keretében Osszeiilnek, hogy megvitassdk a klimavaltozas elleni kiizdelem
fontosabb fejleményeit ¢és konkrét 1épéseket dolgozzanak ki a legrosszabb

kovetkezmények elkertilésének érdekében.

Az 1997 decemberében a japan Kiotoban tartott harmadik konferencian (COP 3)
megalkottak a Kiotoi Protokollt (The Kyoto Protocol on Climate Change), amiben az
iparosodott és az atmeneti (Annex B) orszagok a 2008-és 2012-as kibocsatasaikra
vonatkozoan atlagosan 6-8%-0s emisszio csokkentést vallaltak az 1990-es szintjiikhoz
képest. Az egyezmény hatalyba Iépésének feltétele az volt, hogy az tiveghazhatasu gazok
(GHG) 0sszes kibocsatasanak legalabb 55%-¢ért felelés allamok ratifikaljak azt. A
Protokoll veszélybe kertilt, amikor 2001-ben a legnagyobb kibocsato, €s addig vonakodo
USA elutasitotta az egyezmény alairasat (az Amerikai Egyesiilt Allamoknak 7%-os
csokkentés kellett volna vallalnia). A 2001-ben a bonni konferencidn (COP 6) az USA
mar csak megfigyeloként vett részt. A Bonnban Iétrejott megallapodasban foglalkoztak a
kiilonb6zd rugalmassagi mechanizmusokkal (ET, JI, CDM), valamint a szén-nyelok
(carbon sinks) kérdésével. A Kioto1 Protokoll-lal kapcsolatos patthelyzet csak 2004-ben
oldodott meg, amikor egy masik jelentds szennyezd - Oroszorszag - is aldirta a
szerzOdést. Az ¢letbe 1épéssel kapcsolatos bizonytalansag és a 7 éves csuszas jol
szemlélteti az ellentétek erejét az egyéni orszagok rovid tavi gazdasagi érdekei és az

emberiség hosszl tavh globalis érdekei kozott.
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A klimavaltozassal és klimatargyalasokkal kapcsolatban érdemes kiemelni két igen
jelentds, a tarsadalmi és politikai kozvéleményt erdsen befolydsold munkat: az egyik az
Eghajlatvaltozdsi Kormdnykézi Testiiletet (IPCC, Intergovernmental Panel on Climate
Change) periodikusan megjelend riportja (Assesment Report), a masik a Stern-jelentés.
Az IPCC eddig négy riportot adott ki az 1990-es, 1995-es, 2001-es és 2007-es években, a
kovetkezd riport a 2014-es lesz (IPCC Fifth Assessment Report: Climate Change 2014).
A riportban harom munkacsoport eredményeit Osszesitve, helyet kapnak légkorfizikai,
Okologiai €s gazdasagi kérdések. Nicholas Stern a brit kormany felkérésére készitette el a
700 oldalas Stern-jelentést (2006). Ennek az egyik legfontosabb megallapitdsa, hogy
cselekvés nélkiil az emberiség elveszitheti a globalis GDP mindenkori 5%-at (jelentdsebb
szarmazekos karok bekovetkezése esetén ez elérheti a 20%-ot is). Emellett a jelentés
kifejti, hogy az éves GDP 1-2%-anak befektetésével elkeriilhetdek lennének a
legjelentdsebb negativ hatasok. A jelentés a ,,diagnozison” tulmenve siirgeti a nemzetkozi
egylttmiikodés keretében létrejovo globalis, régionként ,,nagyjabol hasonld” kibocsatasi

kvota arak kialakitdsat, ami alapfeltétele a csokkentések hatékony elérésének.

A jelentések kovetkeztében a fejlettebb orszagok kdzvéleménye egyre inkabb tamogatta a
klimavédelmi torekvéseket. Erdekes és tanulsagos attekinteni az Eurdpai Unid
szerepvallalasanak alakulasat a kiotéi folyamatban (részletesebben lasd Convery et al.,
2008). A kozosségi szintli kornyezetvédelmi egyiittmikodés elsd jelentds lépcsdje az
1986-0s Single Europan Act, amelyben hangsulyt kapott a kornyezeti kihivasok
koltséghatékony, kozosségi szinten torténd kezelése. Az iiveghazhatasu gazok
kibocsatasanak korlatozasa €és az extern hatdsok internalizaldsa érdekében 1992-ben az
Eurodpai Bizottsag kdzosségi szintli szén-dioxid-ado bevezetését javasolta. A tervezet nem
valosult meg, mivel egyrészt az eurdpai szintli adoban néhany tagallam a fiskalis
autondmiajanak csokkentését latta, valamint az ellenérdekelt energia lobbi jelentds
érdekérvényesitd képességgel rendelkezett. A Kiotoi Protokoll-hoz vezetd targyalasokban
az Unidé meghatarozéd szerepet vallalt. Kezdeti allaspontja egységes 15%-os csokkentési
szint bevezetése és az emissziOkereskedelem elvetése volt. A targyalds eurdpai oldalrol
sikerteleniil zarult, mert a két, Uni6 altal javasolt pontbol egy sem keriilt be a Protokollba.
Az egyezmény aldirasa €s az eurdpai érdekérvényesitési kudarc utan gyokeres fordulat
nemzetkozi klimavédelemben. Az emisszios piac korabbi ellenzdjébdl a jelenlegi

legnagyobb kvotapiac megteremtdjéve 1épett elo.
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A Protokollban az EU kozdsségi szinten 8%-0s csokkentést vallalt, az EU-buborékon
beliili egyes orszagok teljesitésének meghatdrozasaban szabad kezet kapott. A
tagorszagok kibocsatasi céljait (melynek eredményeképpen az Unids célkitiizés
megvalosul) a Tehermegosztasi Egyezmény (Burden Sharing Agreement) definidlta.
Ebben a fejlettebb tagallamok nagyobb aranyu csdkkentést vallaltak, mig a kevésbé fejlett
tagallamok kibocsatasai novekedhettek. A volt ,Keleti Blokk™ atmeneti gazdasagai
(koztilk Magyarorszag) a Protokoll szempontjabol specialis helyzetben voltak, ugyanis a
gazdasagi szerkezetvaltas miatt korabbi jelentds ipari termelésiik, energia igényiik ¢€s
ezzel tiveghdzhatdsu gz kibocsatasuk a 80-as évek végén jelentdsen visszaesett. Ezek az
allamok lehetdséget kaptak arra, hogy a viszonyitdsi alapjuk (amihez képest kell
megvalositani a csokkentést) nem az 1990-es, hanem a korabbi évek legyenek. Ez
Magyarorszag esetében azt jelentette, hogy az altalunk vallalt 6%-o0s csokkentést az 1985-
87-es bazisidoszakhoz képest kell megvalositanunk, amit gyakorlatilag minden
jelentdsebb erdfeszités nélkiil el tudunk érni. Magyarorszagnak varhatéan 2020-ig
kvotafeleslege lesz (Szabo et al., 2010), viszont hosszabb tdvon nekiink is egyre aktivabb

szerepet kell vallalnunk a szén-dioxid-kibocsatas csokkentésében.

Az emisszids célok koltséghatékony teljesitése érdekében létrehozott Eurdpai
Kvotakereskedelmi Rendszer (European Union Emissions Trading System — EU ETS)
alapjait a 2003. oktober 13-an hatalyba 1épett 2003/87/EC direktiva rakta le. Az Eurdpai
Kvoétakereskedelmi Rendszer egy cap and trade rendszer, amiben az allamok évente
feliilrdl meghatdrozzak a kibocsathatdé mennyiséget és ennek megfeleld mennyiségi
szabadon kereskedhetd kvotat bocsatanak ki. A kvotadr a piaci viszonyok fliggvényében
valtozik, ezért nem lehet elére megmondani, hogy mennyi lesz a kibocsatas-csokkentés
teljes koltsége. A szabad adas-vétel és likvid kvotapiacnak koszonhetd viszonylag
alacsony tranzakcios koltség biztositja, hogy ott torténjen kibocsatas csokkentés vagy

megtakaritas, ahol azt a lehetd legkisebb koltséggel lehet megvaldsitani.

Az EU ETS 2005-ben indulva hdrom évvel elézte meg a kiotoi vallalasok targyat képzo
2008 ¢és 2012 kozotti idoszakot. Ehhez igazodva a kereskedelmi rendszert két szakaszra
bontva inditotték: az els6é szakasz (Pilot Phase, First Phase) 2005-2007-1g tartott, szerepe
elsdsorban a tapasztalatszerzés volt, a 2012-ig zajlé masodik kiotoi szakasz (Kyoto Phase,
Second Phase) hivatott biztositani a vallalasok koltséghatékony teljesitését. A harmadik
szakasz (Third Phase) a 2013 és 2020 kozotti idOszakot fedi le, ebben az Osszes
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kibocsathatd iiveghazhatasi gdz mennyiséget tovabb szlkitik, valamint az ingyenes

allokécio helyett fokozatosan aukcid keretében juttatjak a kvotakat a szereplokhoz.

Az Eurdpai Emisszid6 Kereskedelmi rendszer a vilag els6 nemzetkozi, szén-dioxid-
kibocsatasi egységeket forgalmazod rendszere. Hozzéavetdlegesen 10500 Iétesitmény
Osszesen 2 milliard tonna szén-dioxid-emissziojat fedi le az EU 27 orszdgaban és a harom
tarsult allamban (Izland, Lichtenstein, Norvégia). A jelenlegi rendszer az livegh4zhatést
okoz6 gazok koziil szinte kizardlag a szén-dioxidot fedi le. A kivételt a Norvégiaban ¢és
Hollandiaban kibocsatott dinitrogén-oxid adja (European Commission, 2009), de ennek

mennyisége nem jelentds.

Erdemes az EU ETS altal lefedett teljes emisszio-mennyiséget a globalis kibocsatashoz
hasonlitani. Az adatok Osszemérhetoségét neheziti, hogy az egyes orszag kategériak
(fejlett, fejlodd) esetében mas idészakra vonatkoznak az elérhetd emisszids adatok. A
fejlett (Annex I) orszagok teljes kibocsatasa 2007-ben 18.1 milliard tonna szén-dioxidnak
felelt meg (UNFCCC, Flexible Queries, 2010), ebbdl 5 milliard tonna kotheté az EU(27)
orszagaihoz. A 122 fejlodé (nem Annex 1) orszag kibocsatasa 1994-es adatok alapjan
11.7 milliard tonna szén-dioxidnak felel meg (UNFCCC, 2005), az EU ETS méretét a
2009-es allokalt mennyiség (CITL, 2010) alapjan vettem szamitasba:

CO2 El6z6 Teljes
kibocsatas  kategéridhoz Kkibocsatashoz

(millié tonna) képest képest
Teljes 29 848 - 100.0%
Annex-1 18 112 60.7% 60.7%
EU(27) 5032 27.8% 16.9%
EU ETS 1967 39.1% 6.6%

1. tablazat: EU ETS relativ mérete.

A kibocsatési adatokbol lathato, hogy a jelenlegi legnagyobb emisszios piac az EU(27)
teljes kibocsatasanak 39.1%-at, a Fold teljes kibocsatasanak 6.6 %-at fedi le (ha
feltessziik, hogy a fejlddd orszdgok mostani emisszidja a rendelkezésre allo 1994-es

adatoknal magasabb, akkor az EU ETS jelenlegi részesedése ennél is kisebb).

Ha arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy az eurdpai szinten le nem fedett kozel 61%
milyen ipardgakhoz kotédik, akkor az EU(27) 2007-es iparagi megoszlasat érdemes

szemiigyre venni:
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i millio

Iparagak tonna
1.A.1 Energiaipar 1 604
1.A.2 Gyar- és épitd ipar 642
1.A.3 Kozlekedés, szallitas 980
1.A.4 Egyéb szektorok 665
1.A.5 Egyéb (mashol nem emlitett) forrasok 10
1.A Uzemanyagok elégetése 3901
1.B Megszokd emisszid lizemanagyokbol 87
1 Energia felhasznalas 3988
2 Ipari folyamatok 430
3 Oldészerek és egyéb anyagok felhasznalasa 12
4 Mezbgazdasag 461
5 Foldhasznalat és erdégazdalkodas -407
6 Hulladék 141

7 Egyéh

Osszesen 4 625
Osszesen (foldhasznalat és erdégazdalkodas nélkiil) 5032

2. tablazat: EU(27) kibocsatasanak iparagi bontasa, energia iparag részletezve.

A kvotaegységre esO tranzakcios koltségek minimalizalasa érdekében fontos, hogy
elsésorban a legnagyobb kibocsatast okozo Iétesitmények keriiljenek bele a kereskedelmi
rendszerbe. A legnagyobb szennyezd, az energia ipardg szerepel a szabalyozott iparagak
kozott. Az EU ETS-be (egyeldre) nem kertiiltek be jelentds dsszesitett kibocsatast okozo,
de nagyszamu kibocsatot tartalmazd szektorok, erre tipikus példa a kozlekedés, ahol
rendkiviil sok szennyezési forrds bocsat ki Osszesitett szinten jelentdés mértekll
iveghdzhatasi gazt (2007-es adatok alapjan kozel 1 millidrd tonna szén-dioxidot).
Szintén le nem fedett teriilet a mezOgazdasag a kozel fél milliard tonnas éves

kibocsatasaval.

Természetesen nem jelenthetjik ki, hogy egyes teriiletek a szabalyozasbol teljes
mértékben kimaradtak, ugyanis az egyes orszdgok a Protokollban a teljes kibocsatasra
vonatkozoan vallaltdk a csokkentési szinteket. Bar az allamszintii célokat egyéb
szabalyozoi eszkozokkel is eld tudjak segiteni (példaul jovedéki add az tizemanyagokra,
épiiletek hdszigetelési minimum-kovetelményeinek eldirdsa), azonban szerencsés lenne,
ha a 1étez6 szén-dioxid-ar szélesebb korben be tudna épiilni a gazdasdgban 1étezd arakba,
ez pedig az emissziokereskedelmi rendszer bdvitése mellett szol (ennek iranyaba mutat a

repiilési szektor bevonasa is).

Nem lebecsiilendé az sem, hogy az EU ETS, mint az elsd, tobb nemzetet lefedd
kvotakereskedelmi rendszer, tapasztalatokkal szolgdl egy majdani globalis

kvotakereskedelmi rendszer kialakitdsahoz. Buchner és szerzdtarsai (2006) tovabba
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Ellerman (2008) részletesebben foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy mennyiben tekinthetd
az EU ETS egy jovObeli nemzetkdzi rendszer prototipusanak. Ellerman kifejti, hogy az
Uni6 bizonyos szempontbdl hasonlit a globalis kdzdsségre: a tagorszdgok kozott csak
gyenge szovetségi struktura all fenn, valamint jelentdés gazdasagi fejlettségbeli
kiilonbségek tapasztalhatok. Az Europan beliili Kelet és Nyugat kozotti fejlettségbeli
kiilonbségek nem olyan jelentdsek, mint a vilagon beliili eltérések, azonban az EU ETS-
ben szerzett tapasztalatok nagyban segithetnek a majdani rendszer kialakitasaval
kapcsolatban. A szerzé megallapitja, hogy a proba iddszak nagyon hasznos volt a
résztvevOok szamara, mert jelentOs tapasztalatot tudtak gylijteni a rendszer mitkodésével
kapcsolatban. A tény adatok alapjan megallapitja, hogy az EU ETS a varakozasokkal
ellentétben nem implikalt jelentds mértekli nemzetkozi tokearamlast: a kvotak tilnyomo

része abban az orszagban lett visszaadva, amelyikben kibocsatottak.

A kvoétak kinalata és az allokacio

Az EU ETS alapegysége az EUA (EU Allowances), ami egy tonna szén-dioxid (vagy
annak megfeleld egyéb iiveghazhatasi gaz) légkorbe bocsatésara jogosit. A kvota
érvényessége specialis: bankolds lehetdsége nélkiil korladtozott idétartamra (adott €vre)
érvényes, ezen kiviil értéktelen. Amennyiben lehetséges az évek kozotti atcsoportosités, a
kvotak egyediill a tényleges emisszid lefedésével semmisiilnek meg, veszitik el

érvényiiket.

Az Eurépai Emissziokereskedelmi Rendszer alapegysége mellett még harom féle
emisszidos egységet érdemes megemliteni: AAU, CER ¢és ERU. Az AAU (Assigned
Amount Unit) a Kiotdi Protokoll alapegysége. Az EUA valdjaban egy cimkézett AAU-
nak feleltethetd meg, amit az allam a nemzeti allokéacios terv (NAP) keretében ad
magantulajdonba. Amennyiben egy vallalat egy masik tagallamban levo résztvevonek ad
el EUA egységet, akkor az EUA-val az AAU is atmegy a célorszagba. Emiatt a kvotak
téritésmentes kiosztasa esetén az allam potencidlis bevételektdl esik el: ha nem adnd 4t
ingyen az EUA egységeket a véllalatainak, akkor azokat AAU formdban értékesithetné
(természetesen csak akkor, ha az orszag teljes kibocsatési szintje ezt lehetdvé teszi). A
masodik kereskedési szakaszban korlatozott mértékben lehetové tették, hogy egyéb,
Kioto6-1 egységeket is fel lehessen hasznalni a megfelelésre. A CER (Certified Emission

Reduction) egységek a megvalosult Tiszta Fejlesztési Mechanizmusokbol (Clean
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Development Mechanism) keletkeznek, melyek soran egy fejlett (Annex I) orszagbeli
beruhdz6 valosit meg emisszid-csokkentést egy fejldodd (nem Annex I) orszagban. A
tényleges megtakaritas hitelesitése utan bocsajtjak ki a CER egységeket, amik szintén
piacképesek. Az ERU (Emission Reduction Units) egységek két fejlett (Annex I) orszag
kozott megvalosuld, megtakaritast eredményezd Kozds Megvalositas  (Joint
Implementation) projektekben jonnek létre. A kettds elszdmolas elkeriilése céljabol ERU

egyseég keletkezésekor azonos mennyiségii AAU egységet semmisitenek meg.

Az emisszios kvota egy sajatos joszag, specidlis tulajdonsagait akkor érthetjiik meg
legkonnyebben, ha egyéb szokvanyosabb tdzsdei termékhez hasonlitjuk. Benz és Triick
(2009) a kvotat a részvényekhez hasonlitva megallapitja, hogy mig a részvény éra
elsésorban az adott vallalat profitkilatasaitol fiigg, addig a kvota nem nulla ara els6sorban
annak szlikosségébol, korlatos kinalati mennyiségébdl fakad. A szerzék Otletét
tovabbgondolva a kvoétat energiahordozokhoz is hasonlithatjuk: az emisszids egység
abbol a szempontbol is specialis, hogy mig az erdforrdsokat jelentds koltségek aran
termelik ki, addig a kvotdkat adminisztrativ Gton hozzdk létre: az allamok a nemzeti
allokéacios terviikknek megfeleléen évente bocsdtanak ki meghatdrozott mennyiségl
emisszios egységet. A hagyomanyos erOforrasok esetében a keresletet az adott arak
mellett hatékonyan kitermelhetd készletekbdl elégitik ki. A kereslet novekedésével az ar
emelkedik, az eréforras kimeriilését figyelembe nem véve a gazdasagosan kitermelhetd
készlet novekszik, a kinalat a piaci ar (a kereslet) fiiggvényében rugalmas. Ezzel szemben
a kvota kindlata szabalyozoi hatdsag altal meghatarozottan rogzitett. Ha a kereslet
novekedik, akkor az ar emelkedik, a kinalati mennyiség viszont fix marad. A kép kicsit
arnyaltabb, ha figyelembe vessziik az emisszio-csokkentési beruhazasokat, valamint a
kiotoi rugalmassagi mechanizmusok hatasat, amik bizonyos szempontbol novelik a
kinalatot. Az el6bbi esetben a vallalat sajat termelését alacsonyabb fajlagos kibocsatasuva
alakitva noveli a folosleges kvota mennyiségét, amit szabadon értékesithet. Az utdbbi
esetben a kiotdi rugalmassagi mechanizmusok korébe tartozd projektekbdl szarmazod
kiotoi egységek bovitik a kinalatot, bar ezek felhasznalhatosdgat adminisztrativ tton

korlatozzak.

A kvotak kinalatdt a nemzeti hatosdgok biztositjak, akik a jelenlegi rendszer szerint
talnyomorészt ingyenesen adjadk at a kibocsatdsi egységeket az elszdmolasra kotelezett
vallalatoknak. A kezdeti, ingyenes kvoétaallokécid hozzajarult az emisszidkereskedelmi

rendszer piaci szereplokkel vald elfogadtatdsdhoz. A kotelezett vallalatok szdmara a
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rendszerbe vald belépés nem okozott hirtelen, jelentdés mértékii koltségemelkedést (foleg
a szén-dioxid-ado alternativajadhoz viszonyitva). Lesi ¢s Pal (2004) disszertaciojukban
tobbek kozott az allokacids tipusok (ingyenes atadas, aukcid) hatasait vizsgaltak.
Megallapitjadk, hogy alacsony tranzakcios koltségek esetén a kvotaallokacid modja
(ingyenes kiosztas vagy aukcid) nem befolyasolja a rendszer hatékonysagat. A szerzok
szerint ingyenes atadas esetén elérhetd, hogy a szereplok kisebb ellenallast tanusitsanak a
kvotakereskedelmi rendszerrel szemben, a sziikdsségbdl szarmazo jaradékot ugyanakkor
teljes mértékben a kvotat kapok realizaljak. Részleges aukcid esetén a jaradék egy része
az allamé lesz, de ebben az esetben a kotelezettek egyiittmiikodési hajlandosaga is kisebb.
A szerzOk szerint az elméletileg kivanatos arverési hanyad a paraméterek fliggvényében

16-28%-0s.

Hosszabb tavon az ingyenes juttatast felvaltja az aukcio. A szabalyozo6i szandék szerint a
befolyd bevételekbdl a kormanyzatok kornyezetvédelmi beruhazasokat, illetve

adocsokkentési intézkedéseket tudnak finanszirozni.

A megfelelés szabalyai és tapasztalatai

A jelenlegi ingyenes allokacios rendszer szerint a kvotak kiosztdsa minden év februdr
végéig megtorténik. A vallalat éves tény kibocsatasarol a kovetkezd év marcius 31-¢éig
koteles jelentést tenni, egy honapon beliil (4prilis 30-ig) pedig a megel6zd €év elfogadott
kibocsatdsi mennyiségével megegyezd szamu kvotat kell visszaadnia az illetékes
hatosagnak (megfelelés). Az elszamolasi idOpontokat a kdvetkezd 1d6-dbra szemlélteti:

3.31 4.30
Hitelesitési hataridé Elszamolasi hatarido

| —

Ingyenes kibocsatasi 11
mennyiségek jovairasa )

4.30
| — ‘l )>
\ A 0

1 A NV 43
1.1-12.31 1.1-4.30
Kibocsatasi szakasz Elszamolasi szakasz

2. abra: Az EU ETS elszamolasi idépontjai.



Meg nem felelés akkor kovetkezik be, ha a vallalat nem tudja kibocsatasat teljes
mértékben kvotakkal lefedni. Ekkor egyrészt tovabbgorgetik az adott évi hianyat, azaz a
hianyz6 mennyiséget levonjak a kdvetkezd évben rendelkezésre 4116 kvotaibol, masrészt

tonndnként 100 Eurod biintetést (a probaiddszakban 40 Eurot) kell fizetnie.

Ellerman és Buchner (2006) a CITL? adataira timaszkodva, a 2005-6s létesitmény szintii
emissziok és allokalt kvotak szama alapjan elemzik az EU ETS rendszerét. A szerzéparos
Osszehasonlitja a historikus (baseline) emisszidt, az allokdlt kvotat €és a tényleges
kibocsatast. Munkdjukban egy olyan mértéket javasolnak, amely mellett a tényleges
szennyez¢s elhdritds mértékét az emisszids adatok, gazdasagi aktivitds és az energia

intenzitas fliggvényében lehet becsiilni.

Fazekas (2009) disszertaciojaban az EU ETS magyarorszdgi hatésait elemezte. A
probaidoszak legjelentdsebb problémaja véleménye szerint az volt, hogy legtobb
létesitmény nem mérte, nem szamolta, és nem tartotta nyilvan szén-dioxid-kibocsatasi
adatait az EU ETS bevezetését megelézden. A magyar cégek emissziokereskedelmi
rendszerhez valdé hozzaallasat személyes interjuk alapjan vizsgalta. A vallalatok
adminisztrativ tehernek érezték a rendszert, nem ismerték fel a kibocsatasi egységek
haszonaldozati koltségét, csak a felmeriild koltségek minimalizalasara torekedtek. A
szerz$ szerint a magyarorszagi létesitmények a probaiddszakban elsddlegesen a kiosztasi
folyamatban elérhetd legnagyobb haszonra torekedtek, azaz, hogy minél tobb egységhez
jussanak hozza ingyenesen, ahelyett, hogy az Osszes elharithatd kibocsatasra fokuszaltak

volna.

Buchner ¢és szerzotarsai (2006) kifejtik, hogy a dontéshozok szerint a szén-dioxid-
emisszid visszaszoritasa elsdsorban a termelés visszafogdsaval lehetséges. Emiatt az
esetleges gazdasagi recesszio elkeriilése érdekében a szereplok altaldban annyi kvotat
kaptak, amennyi a termelésiik zavartalan szinten-tartasahoz sziikséges. Kivétel ez alol az
energiaszektor, amely esetében rendelkezésre allt egy jelentds emisszio-csokkentési

alternativa: a szénrdl a gazra torténd tiizeldanyag valtas.

* CITL (Community Independent Transaction Log) adatai segitségével 1étesitményenként elemezhet6 az
allokalt mennyiség €s a tényleges emisszio. A kvotak tulajdonjogat érintd tranzakciok csak kozvetve

vizsgalhatok, az egyedi tigyletek 5 évre vannak titkositva.
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A helyzet jobb megvildgitasdra nézziik meg a 2009-es allokacio és tény kibocsatasok

viszonyat:

2009-es allokacio és emisszio L .. s Kibocsatds

. . Allokacio Emisszio .

osszehasonlitisa (millié tonna) tobblet
Erémiivek 1262.7 1377.1 114.3 9.1%
Mész, cementgyartas 213.8 1515 -62.3 -29.1%
Vas- és hengermiivek 185.0 95.5] -89.5 -48.4%
Kéolaj finomitok 153.6 146.2 74 -4.8%
Papir, csomagoldanyag gyartas 38.8 279 -10.9 -28.2%
Uveggyartas 25.6 194 -6.2 -24.1%
Kokszolok 22.4 15.8 -6.7 -29.7%
Hulladék hasznositok 22.0 11.0] -11.0 -49.8%
Téglagyartas 19.2 9.1 -10.1 -52.7%
[Egyéb 24.2 19.9 -4.3  -17.7%
[Osszesen 1967.4 18733 -941 -4.8%

3. tablazat: Az allokacié és a kibocsatas viszonya iparaganként.

A tabléazat alapjan lathato, hogy a 2009-es évre vonatkozdan dsszesen 1.97 milliard tonna
szén-dioxid-kvotat adtak oda a vallalatoknak, a tényleges emisszio (részben a gazdasagi
valsagnak ,koszonhetden”) mintegy 94 millid6 tonnaval alatta maradt az allokalt
mennyiségnek. A kibocsatott ¢és allokalt mennyiség kiilonbsége egyetlen ipardgban, az
eromiivek esetében volt pozitiv, azaz tobbet bocsatottak ki, mint amennyi kvotat kaptak.
Kissé leegyszertsitve megallapithatd, hogy az erémiiveknek tobbletkoltséget, a tobbi
szektornak tobbletbevételt hozott a kereskedelmi rendszer. Az adatokbol valoban
¢szrevehetd az a szabalyozodi szandék, hogy a nemzetkdzi versenynek kitett szektorok ne
szenvedjenek versenyhatranyt az emisszidkereskedelmi rendszer miatt: a megfelelés
koltségeit a legnagyobb és elsdsorban az eurdpai piacra termeld villamos energia szektor

viselte.

A kvotapiaccal kapcsolatos tapasztalatok

A kvotapiac az EU ETS induldsa utan gyors novekedésnek indult. A havi kereskedett

., 4 , . P
mennyis€g megoszlasa a kovetkezd:

4 Adatok forrasa: www.cdcclimat.com
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ezer tonna Havi kereskedett mennyiség alakulasa 2005-2010
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3. abra: Havi kereskedett mennyiség alakulasa (2005-2010).

A grafikonon lathatdo, hogy S5 ¢év alatt a kereskedett mennyiség nagyjabol
megtizszerez0dott: a vizsgalt iddszak elején a teljes piacon havonta 35 millié tonna szén-
dioxidra vonatkoz6 kvota cserélt gazdat, 2010 marciusara az érték 361 millié tonnara
emelkedett. A tranzakciok legnagyobb része a hatdridds szekcioban zajlott, aminek
praktikus oka az lehet, hogy elég a megfelelés idejére rendelkezni a kvotakkal, valamint a

fedezeti ligyleteket is egyszeriibb a hataridds piacon lebonyolitani.

Az emissziokereskedelmi rendszer induldsa utan a kvoétapiac és kvotaar egyre
meghatarozobb szerepet kapott a vallalati dontéshozatalban. Convery és szerzOtarsai
(2008) széles teriiletet atfogd munkdjukban az elsé kereskedési szakasz legfontosabb
tapasztalatait ismertetik. Véleményiik szerint az elsd szakaszban a nemzeti hatosadgok
harom f6 problémaval talalkoztak: a rendelkezésre 4ll6 id6 meglehetdsen szlikos volt a
nemzeti allokacids tervek kidolgozasahoz, hidnyoztak a létesitmény szintli kibocsatasi
adatok, a rendszer lefedési elvei (milyen ipardg mely vallalataira vonatkozik) nem voltak
kelld részletességgel kidolgozva. A problémak ellenére az elsé szakasz sikeres volt,
hiszen teljesitette a deklaralt céljat: a rendszer elindult €s a piaci szereplok tapasztalatokat
szerezhettek, a szén-dioxid-kibocsatasnak ara lett a piacon. A rendszer nem okozott
jelentésebb nemzetkdzi versenyképességi hatast: a szabalyozés altal leginkabb érintett
villamos energia szektor az aram szallitdsanak technologiai korlatai miatt nem szembesiilt
a kiilpiaci konkurencidval, a tobbi, nemzetkozi versenynek Kkitett ipardg viszont tobb
kvotat kapott, mint amennyire sziiksége volt. Az EU ETS-nek kiils6 globalis hatasa is lett:
Osszekapcsolodott a norvég rendszerrel, valamit a kiotdo1 mechanizmusokon keresztiil mas

orszagbeli emisszio-csokkentési beruhdzasokat eredményezett. Mivel az EU ETS
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rendszer mogott az Unid sok tagéallama all a sajat nemzeti érdekével, a rendszer miikodése

j61 hasznosithato tapasztalatokkal szolgdl a majdani globdlis rendszer kialakitasahoz.

Az emisszidkereskedelmi rendszerben a megfelelés adott évre vonatkozik. A bankolés
(banking) a fel nem hasznalt kvotdk kovetkezd évre valo atvitelét jelenti. A kolcsonzés
(borrowing) pedig a jovObeli id6szakokra kiosztott kvotak eldrehozatalat. Mig az adott
kereskedési iddszakon beliili bankolas engedélyezett volt, addig a két kereskedési szakasz
kozotti bankolas 1ényegében tiltva volt. Schleich €s szerzdtarsai (2006) kifejtik, hogy a
bankolas lehetdsége csokkenti a rendszer koltségeit, mert intertemporalis rugalmassagot
biztosit. Szimulaci6 segitségével kimutatjak, hogy a periddusok kozotti bankolas tiltasa
csOkkentette a rendszer hatékonysagat. Jatékelméleti modellre tdmaszkodva bemutatjak,
hogy a fogoly dilemma elkeriilése érdekében a tagallamoknak koordindlni sziikséges a

bankolasra vonatkozd dontéseiket.

A szakaszok kozotti bankolds tiltdsanak messzemend kovetkezményei lettek. A
kovetkez abran a Bluenext (azonnali arak) és az ECX (hataridds tligyletek) t6zsdéirdl
szarmazo, 2005. junius és 2010. majus kozotti zaro- illetve elszamold arak alakulasat
abrazoltam. A hataridOs ar szerepeltetésére azért volt sziikség, mert segitségével az elsd
¢s masodik kereskedési szakaszra vonatkozd éarak konnyebben Osszehasonlithatok (a

hatéridés arakat nem korrigaltam az idéértékkel):

EUR/tCO2 Emissziés kvota (EUA) aranak alakulasa
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4. abra: Emisszios kvota aralakulasa.

A bankolas hianya miatt a két szakaszra vonatkozo kvotak eltérd terméknek mindsiiltek.
Amint lathatd, 2006 marciusaig a két szakaszra vonatkozo ar viszonylag egyiitt mozgott.
Ezutdn az elsd iddszakra vonatkozo ar elvalt a masodik idészakra vonatkozotol.

Kiilonosen nagy lett az eltérés, amikor 2006-ban nyilvanossagra hoztdk a kibocsatasi
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adatokat €s nagyon valdszinivé valt, hogy tobb emisszids egység van a piacon, mint
amennyit a vallalatok varhatoan kibocsatanak. Mivel a 2005-2007-es iddszakra vonatkozo
kvotakat csekély kivételtdl eltekintve (Convery - Redmond, 2007) csak az adott
szakaszban lehetett felhasznalni, az esetlegesen feleslegessé valo, elsd periddusra
vonatkozo kvotak a 2007-es id0szak elszamolasa utan értékiiket vesztettek. Ez ramutat a
cap and trade rendszer egyik sajatossagara: ha a kvotat tulosztjak, akkor a kvota

elértéktelenedik, €s nem hat 6sztonzdleg a kibocsatas csokkentésére.

Ellerman és Parsons (2006) a két id0szakra vonatkoz6 arbdl valdszintiségre vonatkozo
valtozot vezetett le, ami a tulosztas esélyét mutatta. A mutaté mogott az a feltételezés all,
hogy ha az elsd szakasz végén kvotafelesleg van a piacon, akkor a kvota értéktelen (ara
nulla), ha kvotahidny van, akkor arbitrazsmentes piacot feltételezve, az elsd idészakra
vonatkoz6 kvéta annyit fog €érni, amennyit a meg nem felelés alternativdja (kdvetkezd

1d6dszaki emisszios egys€g ara ¢és a biintetés 0sszege).

Daskalakis €s szerzotarsai (2009) kimutattak, hogy a két id6szak kozotti bankolas tiltdsa a
kvotara vonatkozo szarmaztatott termékek arazdsara is hatast gyakorolt. Attdl fiiggden,
hogy a hataridds tligylet futamideje azonos iddszakra szo6l, vagy tobb iddszakot fed le,
kiilonb6zo tipust derivativ instrumentumokrol beszélhetiink. A hataridés termékek koziil
az azonos iddszakon beliili (intra-phase) kontraktusok arazasa a ,,szokdsos” hataridds ar
képlet szerint alakul, nulla kényelmi hozammal. Ellenben a két idészakot atfedd (inter-
phase) hataridds ligyletek é4razasdra a sztochasztikus kényelmi hozamot tartalmazo
modellek voltak megfeleldek. Az inter-phase kontraktusok esetében a befektetok uj
kockézati faktorral néznek szembe: a kovetkezd id6szak kiosztasi mennyisége
bizonytalan. A magasabb kockazat miatt a likviditds csOkken, a piac hatékonysaga
romlik. A szerzék szerint kiemelten fontos, hogy ne korlatozzak az id6szakok kozotti
bankolast (inter-phase banking), ¢és ezt vegyék figyelembe az 0j emisszids piacok

kialakitasanal is.

Parsons ¢és szerzdtarsai (2009) a cap and trade rendszerek teljesitményét elemzik a
miikodési szabalyok tiikrében. A két megvaldsult rendszert (az EU ETS és az egyesiilt
allamokbeli kén-dioxid kvodtapiac) elsésorban abbol a szempontbol vizsgaltak, hogy a
kvotak bankolasanak (banking) és kolesonzésének (borrowing) milyen hatasa van a piac
miikodésére. Megallapitjak, hogy a két lehetdség korlatozasa csdkkenti a piaci likviditést.

Emellett megjegyzik, hogy az ingyenes allokaci6 gatolja a bankolas lehetdségének teljes
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kiakndzasat, csokkenti a kereskedés mértékét €s ezzel a piac likviditasat sziikiti. Ennek
kovetkeztében a rovid tavi sokkok hatdsa felerdsodik, és a szuboptimdlis emisszid
csokkentésnek ,kOszonhetéen” a szennyezés-csOkkentés rendszerszintli koltsége

novekszik.

Kvétaar sztochasztikus modellezésével kapcsolatos publikaciok ismertetése

A Disszertacio témajahoz kozelebb 4allo publikaciok a kvotadr altal kovetett
sztochasztikus folyamatot elemzik kiilonféle modellekkel. Daskalakis és szerzdtarsai
(2009) a 2005-2007-es ¢évek aradatait elemezve kiilonb6zo arfolyammodelleket tesztel.
Az azonnali arakra a normalis eloszlasti ugrasokkal kiegészitett geometriai Brown
mozgds modell illeszkedett a legjobban, az arutdzsdei termékeknél szokasos atlaghoz
visszahiizo (mean reverting) modellek hasznalatit a kvotaarra vonatkoztatva nem
javasoljak. Az arfolyam modellezésére Seifert, Uhrig-Homburg és Wagner (2008) egy
sztochasztikus egyensulyi modellt alkotott. Munkéjukban kifejtik, hogy az EU ETS eltér
mas, jelentdsebb multtal rendelkezé emisszids piacoktol (példaul az USA SO2
kibocsatasi kvota piacatol) ezért azok modelljer mddositas nélkiil nem hasznalhatok.
Felhivjak a figyelmet az éretlen piacok egyik jellemzdjére, amely szerint egy erds behatas
(sokk) jelentds hatdssal lehet az arfolyam alakulasara. A szerzOk a sokkra a 2006 tavaszi
aresést hozzék példanak. A piac éretlensége miatt véleményiik szerint a modellt nem a
historikus adatokon megfigyelt jellegzetességek alapjan kell felépiteni, hanem
célravezetdbb az EU ETS szabalyoz6 rendszerébdl és a kapcsolddd mikrokondmiai
Osszefliggésekbdl kiindulni. A vizsgalatuk elsGsorban annak kideritésére iranyult, hogy
vajon megfigyelhet6-e szezonalitas az iddsorban, 1étezik-e felsé vagy alsé korlat az arra,
észrevehetd-e atlaghoz vald visszahlizas (mean-reversion), vagy a folyamat véletlen
bolyongést kovet, valamint azt is vizsgaltdk, hogy a volatilitds milyen viselkedésii. A
legfontosabb megallapitasaik szerint a CO2 4aranak alakuldsaban nincs jelen a

szezonalitas, tovabba a modellbeli volatilitas fligg az 1d6tdl és az artol.

A modellezési munkak mas része elsOsorban azt elemezte, hogy milyen egyéb
faktorokkal all kapcsolatban az emisszids kvota ara. Alberola és szerzotarsai (2008) a
2005 ¢s 2007 kozotti elsoé kereskedési periodust vizsgaltdk dkonometriai médszerekkel. A
szerzOk szerint az aramar, a kiugrd iddjarasi valtozasok és a politikai, szabalyozoi

dontések voltak a legjelentdsebb faktorok, amelyek befolyasoljak a kvotaarat.
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Tobbvaltozos linedris regresszid segitségével vizsgaltak a 2005-2007-es 1ddszakot, €s
véleményiik szerint az extrém hideg idOnek, valamint a szezonalis értéknél hidegebb
iddjarasnak volt jelentdsebb hatdsa a kvotadrra. A szerzOk ezen kiviil strukturdlis
toréseket kerestek a vizsgalt intervallumban, amikor valtozasok torténtek a kiilonbozd
tényezOk kvotaarra gyakorolt hatasaiban, masképpen fogalmazva, amikor a piaci
szereplok viselkedése megvaltozott. A két ilyen jellegli torést mutattak ki: az els6 2006
aprilisdban tortént, amikor a tényleges kibocsatdsi adatok nyilvdnossagra keriiltek
(compliance break); a masodik strukturalis torés 2006 oktoberében volt, amikor az
Eurdpai Bizottsag bejelentette, hogy a 2008-2012-es szakaszban jelentdsen sziikitik az

allokalt kvétamennyiséget.

Benz és Triick (2009) az arat meghataroz6 tényezdket két nagy csoportra osztja:
szabalyozoi (policy) faktorokra, valamint fundamentalis faktorokra. Az elébbiek
hosszabb tavon, az utobbiak elsd sorban révidebb tdvon befolydsoljak a kvotadrat. A
szerzOk kifejtik, hogy Eurdpa legolcsobb kibocsatas csokkentési alternativaja a magas
szén-intenzitast szénrdl a kevesebb szén-dioxidot kibocsatast eredményezd gazra torténd
atallas: minél magasabb a kvota vagy a szén dra, anndl inkabb hajlamos gaztiizelésre
atallni az iparadg. A relativ olcsébba vald szén noveli annak felhasznalasat, és ez novekvo
emissziot eredményez. A szabalyozoi faktorokra jo példa a nemzeti allokacids tervekkel
(NAP) kapcsolatos bejelentések, amik valtoztatjak a rendelkezésre all6 tényleges kvota
mennyiségét illetve az erre vonatkozd véarakozasokat. Szintén meghatarozza a
hozzatérhetd emisszios egységek mennyiségét az id0szakok kozotti atvitel szabalyainak
(bankolas) mddositasa, valamint a kiotdi rugalmassagi mechanizmusokkal valé kapcsolat
szabalyozasanak valtozasa. A szerzOk az EUA ardnak rovid tava viselkedését elemzik,
attekintik a kvotapiac fontosabb stilizalt tényeit, és ez alapjan ¢épitik fel az
arfolyamvaltozast leir6 modelljiiket. Megfigyelésiik szerint a kvota kereslete fluktual,
mert a szabalyozo1 kornyezeti faktorok, és iddjarasi tényezOok (extrém hidegek, melegek,
tal sok vagy tal kevés csapadék) valtozasai egymadstol relativ tavol allé idépontokban
jelentkeznek. Ez sziikségszeriien a volatilitas klaszterezOdését eredményezi. Az arfolyam
modellezésre rezsim valto Markov és AR-GARCH modellek hasznalatat javasoljak,
melyek a tapasztalt jellemzOket (az eloszlas ferdesége, a vastag szél jelenség ¢és a

heteroszkedaszticitas) egyarant kezelik.

Reilly and Paltsev (2005) az EPPA-EURO (Emissions Prediction and Policy Analysis)

modellre tdmaszkodva becsiilte meg az elsé kereskedési szakaszban varhatd kvotadrat,
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ami 0.6 — 0.9 Eurd/tonna értéknek adodott. Ezzel szemben a 2005 kdézepén levo
tonndnkénti érték 20 — 25 Eurd volt. Ennek a jelentds eltérésnek a szerzok szerint az oka
az olaj és gaz aranak emelkedése lehetett, ami a szén hasznalatidt novelte, valamint a
szarazsag, ami csokkentette a rendelkezésre 4llo vizenergiat, illetve nodvelte az

atomenergia kockazatat.

Mansanet-Bataller, Pardo és Valor (2007) pénziigyi €s iddjarasi faktorok hatasat
vizsgaltdk a kvota arara. A meteorologiai faktorok koziil a német id0jarasi adatokra
tamaszkodtak (az EU ETS-ben résztvevd orszdgok kozil az allokalt kvotak
szempontjabol Németorszdg vezet, valamint a német energia piac a legnagyobb). A
Deutcher Wetterdienst napi minimum, atlagos ¢€s maximum homérsékletet &€s
csapadékmennyiséget szolgéltat tobb lokaciora. Az iddjarasi adatokbdl lakossagszam
sulyozéssal hoztak létre egy indexet, ami a tovabbi elemzés targya volt. A varakozasok
szerint a magas homérséklet a villamosenergia-fogyasztast noveli (Iégkondicionalas), a
hideg 1d6 ugyanakkor a flitési igény novekedését eredményezi. Mindkét hatas varhatoan
emeli a kvotakeresletet ¢és a kvotaarat is. A csapadék tekintetében a magas
csapadékmennyiség megnoveli a vizerOmuvek kapacitisat ¢és ez a fosszilis

energiahordozok fogyasztasat csokkenti, ami mérsékléen hat a kvota arara.

Oberndorfer (2009) panel-GARCH megkozelités alapjan kimutatta, hogy a kvota
arvaltozasa pozitiv kapcsolatot mutatott az eurdpai aramtermeld vallalatok részvényeinek
arvaltozasaval, de a kapcsolat orszagonként mas és mas volt (Spanyolorszadg esetében
negativ kapcsolat volt tapasztalhat6, Németorszag ¢s Nagy-Britannia esetében pozitiv). A
tapasztaltak alapjan megallapitja, hogy az EU ETS é&szrevehetd hatassal van a
pénzpiacokra és befolyasolja a szabdlyozott vallalatok értékét. Veith és szerzotarsai
(2009) a szén-dioxid ardnak és az eurdpai aram termeld vallalatok részvényarainak
Osszefliggését elemzik. Mivel a kvota egy 1 termelési tényezd ¢és koltség, ezért a
varakozasok szerint a ketté negativ korrelacioban all egymassal. Az empirikus adatok
alapjan a szerzOk szerint a kapcsolat pozitiv, ami azt jelenti, hogy ugyan a kvota tobblet
koltséget jelent az erdmiiveknek, de azt sikeresen tovabb tudtak haritani a fogyasztok felé.
Megjegyzik emellett, hogy az ingyenes allokacio kovetkeztében az égbdl pottyant profit

miatt is emelkedhetett az aramtermel6 vallalatok értéke.

Kanen (2006) az energiahordozok araival vald kapcsolatot elemezve megallapitja, hogy

az olaj ara hatarozza meg a géazarat, a gazar viszont egyarant hatassal van az dram ¢€s a
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szén-dioxid-kvota 4rdra. Convery ¢és szerzdtarsa szerint (2007) szintén az
energiahordozok arai hatarozzak meg a szén-dioxid arat. Az energiahordozok arainak és a
szén-dioxid-kvéta aranak Osszefliggéséhez kapcsolodik az dtkapcsolasi  kvotaar
(switching price) fogalma (Delarue — D’haeseleer, 2007). Mivel a széntiizelésti erdmiivek
szén-intenzitasa (azaz az egységnyi megtermelt energidra vetitett szén-dioxid-
kibocsatdsa) nagyobb, mint gaztiizelés esetében, a kvotaar emelkedésével a szénerdmii

o4

koltségelonye csokken vagy megszilinik. Az atkapcsoldsi kvotaar mellett a gaztiizelést és
széntlizelésti erdmi altal realizalt arrés egyenld. A valtasi kvotadrat a gaz/szén ararany
figgvényében 4brdzolva a termikus hatékonysagtol fliggd, pozitiv meredekségl
egyeneseket kapunk. Az egyenes felett levo kvotaar esetén a gazerdmi a preferalt, alatta a

széneromu.

Mivel a kvota egy 1) termelési tényezot jelent a villamos erémiiveknek, jogos a kérdés,
hogy a kvétaar valtozdsa mennyire befolyasolja az dram arat. Linares €s szerzOtarsai
(2006) valamint Smale ¢és szerzOtarsai (2006) egyarant bemutatjak, hogy a kvoétaarat
direkt termelési koltségként lehet felfogni 4ramtermeld vallalatok esetében, ebbdl
kovetkezéen az EU ETS megjelenése sziikségszertien maga utdn vonja az dram aranak
emelkedését. Lesi és Pal (2004) disszertaciojukban a modelljiikre tamaszkodva allapitjak
meg, hogy 100%-o0s arverésen torténd értékesités egyértelmilen emeli az aram Aarat.
Véleményiik szerint a hazai dramarakban akkor is érvényesiil a CO2 koltség arndveld
hatasa, ha az 4llam ingyenesen adja at az emisszios kvotakat. Chen €s szerzdtarsai (2008)
szimulaci6 alapjan megallapitjak, hogy a szén-dioxid aranak az aram &ardban torténd
tovagylirtizését a piaci versenyhelyzet valamint a kereslet és kinalat rugalmassaga
befolyasolja. Zachmann és von Hirschhausen (2008) a kvotaar és az aram hataridos
aranak Osszefliggését elemezve megallapitja, hogy a szén-dioxid aranak valtozéasa
aszimmetrikusan befolydsolja az dram hataridds arat: a kvota ar emelkedésére az dramar
erdsebben reagdl, mint annak esésére. Erre véleményiik szerint kétféle magyarazatot lehet
adni: egyrészt a piac nem kellden érett, masrészt az erOmiivek visszaélhetnek
er6folényiikkel. Egyes szerzok (Kara et al., 2008) szamszerlsitik az dramarba torténd
tovagylirtizés hatasat, és kifejtik, hogy 2008-2012-ben 1 Eurd/tonnds kvotaar ndvekedés

varhatoan 0.74 Eur6/MWh aramar emelkedést indukal az északi régidban.

Az emissziokereskedelemrol sz6ld elméleti bevezetd és az EU ETS fontosabb

jellemzdinek ismertetése utan térjiink ra az alkalmazott realopcids modell bemutatésara.

38



II. A GAZEROMU REALOPCIOS MODELLJE

A bevezetd részben megismerhettiik az EU ETS keretrendszerét, valamint lathattuk, hogy
a vallalatnak a kovetkezd év elején le kell fednie kibocsatasat emisszios egységekkel.
Ebben a részben megvizsgaljuk, hogy hogyan dont termelésérdl egy EU ETS hatélya ala
tartoz6 gazturbinas erdmi. A levezetett modszertant kisebb modositdsokkal alkalmazni
lehet mas technologidji erdmiivekre, illetve nem villamos energia szektorban
tevékenykedd vallalatokra 1s. A Disszertacioban vazolt megkozelitést kiilondsen azokban
az esetekben célszerli alkalmazni, amikor a termék és az erdforrasok arai jelentds
valtozékonysagot mutatnak, valamint a technologiai korlatozo tényezdk szerepe alacsony

¢s a mikodtetés rugalmas.

A fejezet kozéppontjaban az egyedi vallalat dontési modellje all. Az EU ETS-hez
kapcsoldédoan ezzel a teriilettel kapcsolatban kevesebb publikacio sziiletett, foleg, ha az
emissziokereskedelmi rendszer szabalyaival valamint a kvota aralakulasaval kapcsolatos
tanulmanyok szdmahoz viszonyitjuk. A hazai szerzok koziil Dobos (2002) a kereskedheto
szennyezési jogok rendszerének hatasat vizsgalja komparativ statikai modellel egy
standard mikrodkonomiai (arelfogadd, profitmaximalizalo) vallalatra vonatkoztatva.
Modelljének hatterében kétféle fliggvény all: a monoton névekvd €s szigortan konkav
termelési fliggvény, valamint a monoton ndvekvd és szigoruan konvex kibocsatasi
fliggvény. A termelési fliggvény az input eréforrds fliggvényében adja meg az eldallitott
termék mennyiségét (azaz megmutatja, hogy a termelés mennyire hatékony: mennyi
tizeldanyag kell az adott mennyiségli termék eldallitaisahoz). A szerz6 a
hatékonysadgnoveld beruhdzasokat ugy definidlja, hogy azok a wvallalat termelési
figgvényét valtoztatjdk meg. A kibocsatasi fiiggvény az eldallitott termékmennyiségtol
fliggd szennyezbdanyag kibocsatast (emissziot) jeleniti meg, azaz megmutatja, hogy
fajlagosan mennyi emisszioval jar a termelés. Fajlagos emissziot csokkentd beruhdzas
esetében a kibocsatasi fliggvény valtozik meg. Jo példa erre a csOvégi tisztitds
technologiaja, amikor a keletkezd szennyezdanyag kornyezetbe jutasat akadalyozzak
meg. A szerz0 munkajaban négy kiilonboz6 esetet hasonlit 6ssze: a vallalat nem valtoztat
technologiajan, hatékonysagat noveli, fajlagos emissziojat csokkenti (szennyezés
elharitast végez) illetve mindkettd beruhdzast megvaldsitja. A szerz6 a modellje alapjan

arra a kovetkeztetésre jut, hogy a vallalat akkor éri el a legnagyobb nyereséget, ha
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mindkettd tipust beruhdzéast megvalositja, azaz hatékonyabba és kevésbé szennyezdve

teszi termelését.

Lesi ¢és Pal (2004) disszertaciojukban els6sorban a hatékony szabalyozéassal és a
szabalyozas hazai erdmiivekre vonatkozo hatasaval foglalkoztak. Az erdmiivek dontéseit
az IID-MEH modellt segitségével modellezték, amelyet eredetileg az drampiaci
liberalizaci6 hatasainak elemzésére dolgoztatott ki a Magyar Energia Hivatal. A
modelljiik szerint a magyar vallalatok varhatéan nettd eladok: az eurdpai kvotapiacon
értékesitik ki nem haszndlt kvotaikat évente 2.7 - 6.1 milli6 tonna mennyiségben. A
befoly6 bevételek lehetdvé teszik, hogy finanszirozzék karbon beruhdzasaikat. Az €¢gbdl
pottyant profitot nem okozé jaradék semleges allokacio alkalmazéasa révén az allamnak
¢vente 4 - 7 milli6 tonna CO2 kvotat kell visszatartania és értékesitenie, amellyel 2008 ¢€s
2012 kozott évente 5 - 35 milliard Ft tobbletbevételt érhet el. Az 4llam a keletkezd
értékesitési bevételt az éghajlatvaltozasbdl szadrmazd feladatainak finanszirozasara
fordithatja (példaul arvizvédelem vagy az aszalyos teriiletek alkalmazkodasat elésegitd

beruhdzasok tdmogatasa).

Delarue ¢és szerzétarsai (2010) az iizemanyagvaltassal elérhetd révid tava emisszio-
csOkkentés lehetdségeit elemzik az eurdpai villamos energia szektorban. Az elemezést az
E-Simulate modellre tamaszkodva végezték el, melyet a Leuven-i Egyetemen
fejlesztettek ki. A modell az dramtermelést az egyes erdmiivek szintjén egy éves ciklusra
elére, orakra bontva szimuldlja. A rendszerben egymassal kapcsolatban allo ,,zoéndk”
szerepelnek, melyek egy orszadgra vagy orszag-csoportra vonatkoznak. A zonak kozotti
transzfer a valosdgnak megfelelden korlatozott. Az exogén kereslet oranként van
megadva, a modell azt a legkisebb koltségli eldallitasi kombinaciot adja meg, amely
kielégiti a zondkban levd keresletet. Az erdmii kiosztast heurisztikus modon allapitja
meg, mely némileg modositva van, hogy a technikai feltételeket (minimum miikodési 1do6,
felfutasi és leallitasi 1d0) is tudja kezelni. Az egyes erémiivekhez rendelkezésre allasi
faktorok (availability factor) vannak hozzarendelve, amelyek az elére nem lathatod
kieséseseket szamszerisitik (a sziikséges rendszeres karbantartdsok nem tartoznak ebbe a
kategoridba, mert ezeket az alacsony keresletii periodusokra iddzitik). A modell az
energiaforrdsok szempontjabol Eurdpa eltérd részein azonos arakat tételez fel, és az
eromiivek termelési dontései fliggetlenek a meglévé szerzdédéses kotottsegektdl. A
szimulacios eredmények alapjan a szerzOk megallapitjak, hogy az elhéritas nem csak a

kvota aratdél fiigg, hanem sokkal jelentésebb mértékben a rendszer terhelésének
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meértekétdl és a gaz €s szén aranak ardnyatol. A becslés szerint 2005-ben 35 millio, 2006-
ban 19 milli6é tonnds emisszio-csokkentés volt betudhatd az alacsonyabb szén-intenzitasu

tiizeldanyagra torténd atallasnak.

A Disszertacid témajahoz kozelebbrdél kapcsolédd publikaciokban a vallalatokra
redlopciés modellt alkotnak a szerzok. Ezekben a sztochasztikus pénziigyekben
alkalmazott opcids modszereket hasznaljak fel vallalati  dontések és azok
kovetkezményeinek modellezésére. A redlopcids modell olyan értékelési (dontési)
helyzetben hasznalandd, amikor az egyes kimenetek bizonytalanok, és a pénzaramlasok
mellé valoszinliségeket tudunk rendelni. Tovabba olyan szituaciokban is célszerii
alkalmazni, amikor jovOobeli dontések egymassal 0sszefliggnek. Az ilyen helyzetekben a
hagyomanyos DCF (diszkontalt cash flow) modellek nem adnak jo eredményt (a

redlopcidkrol részletesebben 1asd Dixit és Pindyck (1994) valamint Bélyacz (2011)).

Realopcidos modellt alkalmaz Herbelot (1994), aki aramtermeld vallalat dontését
modellezi. Az egyik példaban egy széntiizelésii eroémiivet tételez fel, amelynek meg kell
felelnie a Clean Air Act kén-dioxid-emissziora vonatkozo szabalyozasanak. Az erdmi
vehet SO, kvotat, vagy alacsonyabb kéntartalmti szén felhasznalasara térhet at, vagy
installalhat egy csOvégi, kibocsatads csokkentd (scrubber) berendezést. A két Wiener
folyamatot kovetd sztochasztikus valtozd a kén-dioxidra vonatkozd kvota piaci dra €s a
magas illetve alacsony kéntartalmu szén aranak kiilonbsége. A szerz6 binomialis modellel
szamitotta az arat az alacsonyabb kéntartalmu szénre vald attérés, illetve csdvégi scrubber
installacid opcidjanak. Megvizsgalta, hogy kiilonbozé tényezok milyen mértékben
hatasat vizsgalja, amiben a két szintén Wiener folyamatot kovetd sztochasztikus valtozo6 a

gaz €s a szén ara. A redlopcid értékét tobbfele paraméter valtoztatdsa mellett vizsgalta.

Laurikka (2006) sztochasztikus, redlopcidt tartalmazd szimulacios modellt alkotott,
amivel az EU ETS hatasat vizsgalja egy kombindlt ciklusat (IGCC) erdmiire.
Megallapitja, hogy a DCF moddszer nem alkalmas az ilyen tipusi beruhdzasok
értékelésére, mivel az EU ETS jelentés mértékli kockdzatot hordoz €és szamos realopcios

szituacio lelhet6 fel benne.

Abadie ¢s Chamorro (2008) egy széntiizelésti erdmiivet elemez, amelynek lehetdsége van
arra, hogy szén-dioxid megkotd (CCS) technologiaba fektessen be. A két sztochasztikus

valtozo a kvota és az aram ara. A szerzOk kétdimenzids binomialis modell segitsegével
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elemzik az optimalis befektetési dontést. A tanulmany idején érvényes paraméterek
alapjdn az azonnali installici® nem racionalis, de a helyzet jelentds mértékben
megvaltozik, ha a CCS technologiak jelentdsebb mértékben javulnak, vagy a kormanyok

tamogatjak az ilyen iranyt beruhdzéasokat.

Hlouskova ¢€s szerzétarsai (2005) egy liberalizalt energiapacon termelé erémii redlopcids
modelljét ismertetik. A modellt az erdmi értékelésére, valamint az eredmény kockazati
profiljanak meghatdrozasara hasznaltak. Megallapitjak, hogy a vallalat termelési dontése
tartalmazza). Az aramarat atlaghoz visszahtz6, ugrdsokat tartalmazé (mean reverting
process with jumps) sztochasztikus folyamattal modellezték, melyben a szezonalitast
idében valtozé atlag paraméter modellezi. A modellben az iizemanyag koltsége mellett
nem szamoltak kvotakoltséggel, viszont figyelembe vették a kiilonbozé technikai
korlatozo tényezdket (minimum lizemelési és pihenési idd, alsod és felsd kapacitaskorlat,
inditasi és leallitasi 1d6 valamint koltségek). Az optimalis tizemelési naptar megoldasdhoz

dinamikus sztochasztikus programozast, valamint Monte Carlo szimulaciot hasznaltak fel.

Cragg ¢és szerzotarsai (2011) a kvotapiacon is résztvevd erOmil redlopcidos dontési
modelljét harom termék fliggvényében fejezik ki. Bemutatjak, hogy az erémii jelentds
mértékben tudja kockazatat csokkenteni, amennyiben a hagyomanyos két termékre
(aramar ¢és tiizeldanyagar) szolo fedezeti stratégiat kiegésziti a kvotara vonatkozo
igyletekkel. A fedezés eredményeképpen a vallalat profitjonak szorasa jelentds

mértékben csokken.

A Disszertacio a readlopcids modellt alkalmaz6 publikaciokhoz szeretne csatlakozni. A
kiemelt cél az emisszid mennyiségének szarmaztatdsa, valamint kiilonb6zd erdmi
értékéléssel kapcsolatos kérdések megvalaszolasa. Els6 1épésben levezetem az egységnyi
kibocsatasra esd arrést, mint a profitmaximalizaldé dontés alapjat. Ezutan feldllitom a
racionalisan cselekvé dramtermeld vallalat dontési modelljét, ami a kapacitasanak
mikodtetésére vagy termelésének sziineteltetésére vonatkozik. A fejezet végén
bemutatom, hogy az erdmii jovObeni emisszidja felfoghaté a spread-re szo6ld binaris

opciok Osszegének, az erdmi értéke pedig eurdpai spread opciok dsszegének.

A bevezetd részben az MNPB fiiggvénnyel kapcsolatban mar ismertetett, Lofgren (2000)
altal alkalmazott modell szerint a véllalat maximum fizetési hajlandosagat a kvotaért a

termék eladasi ardnak és a kvotan kiviili atlagos valtozd koltségének kiilonbsége
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hatarozza meg. Ennél alacsonyabb kvotadr esetén a vallalat maximalis kapacitasa erejéig
termel, ennél magasabb emisszids egység ar esetén a vallalat nem termel semennyit. Ha
végiggondoljuk, hogy rovid iddintervallumon beliil a vallalat technoldgiaja fix, valamint
elhanyagoljuk a kiilonb6z6 technolégiai korlatozd tényezdket (példaul a kapacités
inditasanak ¢és leallitasanak addicionalis koltségeit), akkor hatarkoltség gorbét rovid tavon
tekinthetjiik vizszintesnek. A Disszertacioban alkalmazott redlopcios modell szintén a
l6fgren-1 megkdzelitést alkalmazza, a modellezett vallalat technologiajat a vizsgalt
iddintervallumon beliil adottnak tekintem, az erOmi hatarkoltség gorbéjét pedig a
kapacitas korlatjaig adott napszakon beliil vizszintesnek (efelett végtelen). A megtermelt
villamos energia és az inputok aranak megvaltozasaval a vizszintes MNPB fliggvény
naponta eltolodik. A gorbét hosszabb tavon szemlélve a kornyezetgazdasagi modellekben
feltételezett negativ meredekségli MNPB fliggvényt kapunk (ezt a Disszertacid végén

részletesebben kifejtem).

A tovabbiakban tegylink fel egy dramtermeld vallalatot, ami gazt elégetve aramot termel,
¢és a termelés soran keletkezd szén-dioxid-kibocsatdsa az EU ETS szabalyozasa ala esik.

Tovabba tegyiik fel, hogy:

e A vallalat technoldgiai paraméterei (alkalmazott fiitéanyag, hatékonysag, szén-
intenzitas) a vizsgalt intervallumban allandok

e A vallalat arelfogado, azaz a termék (villamos energia) és erdforras (gaz, kvota)
arak exogén tényezOk, azokra semmilyen rahatassal nincs

e A piacok kellden likvidek és zérus tranzakcios koltségliek

e Az aram ara adott nap volgy- €és csucsiddszakan beliil, a gaz és emisszios kvota
ara adott napon beliil allando

e A vallalat a megtermelt energiat azonnal értékesiti, a sziikséges erdforrast a
vallalat szintén az azonnali piacrol szerzi be (tehat nem készletez).

e A technologiai korlatozo tényezdk (példaul minimalis tizemelési és 4llasi 1d6)

hatasa elhanyagolhat6, a mitkddtetés rugalmas.

A tovabbiakban nézziik, meg hogy hogyan dont egy racionalis erdmii generatoranak

mitkddtetésérdl az aramar, az erdforrds arak és a technologiai paraméterek ismeretében.
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II.1. A profitmaximalizalo dontés kozéppontjaban: az egységnyi megtermelt

villamos energian realizalt fedezet

A villamos erémii energiatermeld kapacitdsa egy feltételes konverzids eszkdz, ami
termelési dontéstdl fliggden — feltételesen — mikodve allit elé az inputokbdl (gaz és
emisszios kvota) outputot (villamos energidt). A rovid tdva profitmaximalizald dontés
szempontjabol a fix koltségek nem relevansak. A 1ényegi valtozo koltségeket a dontési
modellben haromfelé bontottam (fosszilis energiahordozé koltsége, az emisszio kvotaval

val6 lefedésének koltsége, egyeb valtozo koltségek).
A vallalati spread (kiilonbozet, fedezet) a kovetkezOk szerint szamolhato:

Spread = Megtermelt energia arbevétele - Sziikséges energiahordozo kéltsége -

Sziikséges emisszios egységek koltsége - Egyéb valtozo koltségek 1.

Legyen n az erdmu termikus hatékonysaga, ami megmutatja, hogy egységnyi bemend
fajhdbol mennyi villamos energidt hoz 1étre az erdmii. Ennek értéke 0% és 100% kozé
esik (a magasabb érték mutatja a hatékonyabb erémivet). Mutassa § a tiizeldanyag szen-
intenzitdasat, azaz, hogy adott energiahordoz6 elégetése soran mekkora mennyiségii szén-

dioxid szabadul fel (dimenzidja tCO2/MWh).

Amennyiben az arakat S (pow: aram, gas: gdz, eua: emisszids kvota), az egyéb valtozo
koltség tagot v jeloli, akkor az egységnyi megtermelt energidra jutdo spread,q,

kiilonbozet a kovetkezo lesz:
spreadyow = Spow — Sgas/n — Sewa *6/M—v 2.

A kifejezést némileg atrendezve megkapjuk az egységnyi emisszion realizalt

kiilonbozetet:

spreade,q = spread,,,, *1/6 = (Spow —v)-n/8 - Sgas/ 0 — Seua 3.

Az energiapiacon tobbféle spread fogalom terjedt el (részletesen Alberola — Chevallier —
Cheze, 2008). Ezek egyrészt abbol a szempontbdl térnek el egymastol, hogy szén- vagy
gaztiizelésre vonatkoznak (elébbi dark, utdbbi spark), masrészt figyelmen kiviil hagyjak,
illetve szadmitdsba veszik a kibocsatds fedezéséhez sziikséges kvotamennyiség

beszerzésének koltségeit (az utobbi esetében kap egy clean elétagot). Igy 4 kiilonbozet
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fogalom terjedt el a szakmdban: dark spread, spark spread, clean dark spread, clean
spark spread. A Disszertacioban alkalmazott kiilonbozet lényegében a clean spark
spread-del egyezik meg, annyi kiilonbséggel, hogy egyrészt adott erdémiire vonatkozik,
masrészt tartalmaz egy egy€b valtoz6d koltség tagot. A bemutatott spread képlet Hsu
(1998) megkozelitésétdl két alapvetd dologban tér el: a profitfiiggvény tartalmazza az

emisszios kvota koltségét, ezen kiviil szerepel benne az egyéb valtozo koltség tag.

A haszonmaximalizalé eromii csak abban az esetben termel, ha a realizalhato kiilonbozet
pozitiv, ellenkezd esetben jobban jar, ha szlinetelteti a termelését. Ez a megéllapitas akkor
igaz, ha a modellben nem vessziik figyelembe az erdmiivek egyéb technoldgiai korlatait.
Ilyenek példaul a minimalis terhelési szint (minimum operating point), ami megmutatja,
hogy legalabb a nomindlis kapacitdsanak hany széazalékan kell lizemelnie, az erdmii
hatékonysagi gorbéje (heat rate curve), ami megmutatja, hogy kiilonb6zd részleges
terhelés esetén milyen hatékonysaggal lizemel az erdmi, a minimdlis iizemelési- és
minimalis dlldsi idé (minimum up- and down time), felfutasi és kikapcsolasi ido, inditasi
¢s leallitasi koltsegek. A technologiai korlatok figyelembe vétele mellett torténd optimalis
termelési dontés szamitdsa bonyolultabb szimulacios technikat igényel. A technologiai
korlatozé tényezOk figyelembe vétele esetén a Disszertacid megallapitasai irdnyaiban
igazak lesznek, de szamszakilag eltérnek. Minél rugalmasabb, azaz konnyebben be- €s
kikapcsolhato az erdmi, a technologiai korlatok nélkiili modell anndl inkabb meg fogja
kozeliteni a valdosagos esetet. A tovabbiakban a technolégiai korldtok hatéasat

elhanyagoltam.

A haszonmaximalizal6 vallalat egysegnyi megtermelt energiara vetitett 7,,,

profitfliggvénye a fedezetbdl szarmaztathato a kovetkezOk szerint:
Tpow = max(spreadpow ,0) = max(Spow — Sgas/M — Seua " 6/1 — v, 0) 4.

A profitfliggvényt kifejezhetjiik egységnyi kibocsatasra vetitve (1., ), ekkor a kovetkezd
egyenlethez jutunk:

Teug = max(spreadeyq,0) = mpoy *1/6 =
= max((Spow — V) *1/8 — Sgas/8 — Seua,0) 5.

A m profitfliggvény feltételes értéke az opciok kifizetésfiiggvényére hasonlit. Ez lehetove

teszi szdmunkra, hogy a feltételes kovetelések arazdsara kidolgozott sztochasztikus
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pénziigyi eszkoztar segitségével modellezni tudjuk a dontési szitudciokat, valamint arazni
tudjuk a redleszkozoket. A kovetkezd részben a realopcios analogiak ismertetése mellett

négytermékesre bovitem a bemutatott modellt (az d&ram arat napon beliil kettébontom).

IL.2. A jovébeli kiilonbozetre vonatkozo négytermékes realopciés modell

A valdsagban az villamos energiat nem, illetve csak magas koltségek mellett lehet tarolni.
A termelést a gyakorlatban az aktudlis €és a varhato kereslethez igazitjak, az azonnali arat
napon beliil o6rds bontasban jegyzik. Erds szezonalitast figyelhetiink meg a villamos
energia aralakuldsaban (Marossy, 2011). Az aramér napon beliill az emberi aktivitas
szerint valtozik: a ,nappali” cstcsiddészakban a kiemelkedd fogyasztds magas arat
eredményez, az esti 0rdkban az alacsony igénybevétel miatt jelentés mértékli arcsokkenés
tapasztalhatd. Az alacsony keresletii (volgy-) iddszakban jellemezden azok az erdémiivek
iizemelnek, amik alacsonyabb fajlagos koltséggel tudjak eléallitani az aramot. Hatranyuk,
hogy ezek altaldban kevésbé rugalmasak (a be- ¢és kikapcsolds jelentds idot ¢€s
tobbletraforditast igényel). A magas keresletli (csucs-) idészakban a novekvd kereslet
miatt azok az erdmiivek is bekapcsolodnak, amik magasabb koltséggel, de igény szerinti
itemezésben tudjak eldallitani a villamos energiat. Ezek kozé tartozik a modellezett

gazturbinas erémii.

A héten beliil szintén tapasztalhatd szabalyos véltakozas (Ulreich, 2008, pp. 817-820.),
aminek magyarazata az, hogy az ipari termelés ¢és szolgaltatds jelentds része
hétkdznapokra koncentralodik. A szintén kimutathatd éven beliili ciklusokeért elsdsorban a
klimatikus tényezok a feleldsek: csapadékos iddszakokban megndvekszik a vizerdémiivek
termelése, ami csokkenti a villamos energia arat. A kiilondsen meleg illetve hideg nyarak
ugyanakkor novelik a fogyasztast és ezen keresztiil a villamos energia arat: a forrd
nyarakon a légkondicionalashoz, hideg teleken a fiitéshez kapcsolodo villamos energia

fogyasztés a jelentds. A modellben eltekintettem a heti és éves ciklikussagtol.

A masik megfigyelhetd arampiaci jelenség az extrém értékek kiemelkedd gyakorisdga: a
kereslet hirtelen emelkedése illetve a technologiai meghibasodas miatt kiesd kapacitas
rovid tavon jelentds mértékben megemeli, a fogyasztas hirtelen visszaesése ugyanakkor a

mélybe taszitja az dramarat. Az extrém értékek gyakorisagat az alkalmazott modell az
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aram kiemelkedd volatilitasdban veszi figyelembe, a jovobeli arak log-normalitasanak

feltételezését megtartottam (nem alkalmaztam vastag sz€li eloszlast).

A valosagos helyzet pontosabb kozelitése ¢érdekében a haromtermékes modellt
négytermékesre terjesztettem ki, amiben a napot két egyenld részre osztottam: a
volgyidoszak az alacsonyabb keresletli (ezért alacsonyabb art) id6szakot fedi le (20:00 -
8:00), a csucsidoszak a legnagyobb kereslettel rendelkezé (magasabb aru) orakat
tartalmazza (8:00 - 20:00). A napon beliilli két idészakhoz két aramar tartozik:

volgyiddszaki és csucsiddszakra vonatkozo.

A négytermékes modell elénye, hogy segitségével jobban kozelithetjik a gazturbinas
eromil valosagos dontési helyzetét, amiben az a jovObeli piaci helyzet €s aktualis arak
fliggvényében a volgyiddszakban jellemzden pihen, a csucsiddszakban pedig miikodik. A
modell ismertetésénél a tovabbiakban spread alatt az egységnyi megtermelt energian
realizalt kiilonbozetet értem, és elhagyom a ,,pow” indexet; az egységnyi emisszidra esod

fedezet egyszertii transzformacidval kifejezhetd.

Egy jovobeli, T naphoz ktddo spread kifejezhetd a jovObeli azonnali arak fliggvényében
(jelolje 6ket S(7)). A négytermékes modellben a cstcsiddszaki (peak) és volgyidészaki
(off-peak) kiilonbozetek a kovetkezOk lesznek:

spreadpeqr (T) = Speak (T) — Sgas @/ = Seua(®) " 6/n—v
Spreadoff—peak ()= Soff—peak (1) — Sgas(T)/n — Seua(7) " 5/77 -V 6.

A profitmaximalizald vallalat 4ltal, jovObeli (t) napon, egységnyi megtermelt energian

realizalhat6 m profit értékek pedig rendre a kovetkezok:
Tpear (T) = max [spreadpeak (), O]
Toff-peak (T) = max[spreadoff_peak (1), 0] 7.

Egy adott T napon realizalhato IT profit tomeget megkapjuk, ha megszorozzuk az adott
idészakra vonatkozd egységnyi megtermelt energidra vonatkozo m profitot az idészakra
esO I' napi maximalis kapacitas értékével. Mivel a napot a két iddszak éppen felezi, a napi

profit az egységprofitok szadmtani atlaganak €s a napi kapacitdsnak a szorzata lesz:
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() = 0.5 T Typfpear(T) + 0.5 T Tppq(7) =T n"”_”e“k(;)m”e“k(r) 8.

IL.3. A szén-dioxid-kibocsatas realopcios modellje

A profitmaximalizald modon iizemeltetett erdmii csak akkor termel, amennyiben bevétele
meghaladja a valtozd koltségeit, azaz a jovobeli azonnali arak alapjan szamitott spread
értéke pozitiv. A tovabbiakban felteszem, hogy a véllalat szén-dioxid-kibocsatasa a
termelés egyenes, technoldgiai paraméterek altal determinalt kovetkezménye, tehat a
vallalat nem alkalmaz szabadon be- illetve kikapcsolhatd csévégi tisztitasi technologiat.

Ha a vallalat termel, szén-dioxidot bocsat a légkorbe, ha 4ll, az emisszio zérus.

Ezek ismeretében, a profitmaximalizdlo milkddésre vonatkozo feltételbdl le tudjuk
vezetni a vallalat emisszidjat. Hozzunk létre egy Bernoulli tipusu, kétértéki (0/1)

termelési dontési valtozot (4) a kovetkezOk szerint:

1 ha spread(t) > O}

A@): = {O egyébként

Ha a spread pozitiv, a vallalat a termelésével profitot realizalhat, az erdmii miikddik
(A = 1) ¢és szén-dioxidot bocsat a 1égkorbe; ha a spread negativ, a vallalat termelés esetén

veszteséget realizalna, emiatt kapacitasait nem muiikddteti (A = 0) €s a kibocsatas nulla.

Egy jovoébeli T idOpontra vonatkozd termelés valdszinlisége megegyezik annak a

valoszinliségével, hogy az akkori arrés pozitiv:
E[A(t)] = P(spread(t) > 0) -1 + P(spread(t) < 0) -0 = P(spread(z) > 0) 10.

A A termelési dontési valtozo értéke megfeleltethetd egy, a spread-re vonatkozd eurdpai

tipust binaris opcid bnof? kifizetésfiiggvényének, T lejarattal és v kotési arfolyammal.

11.

A(T) = bnoP2(S(0),w,v,7) = {1 ha w'-S(z) > v}

0 egyébként

Ahol § az arfolyamok oszlopvektora, w az egyes termékekhez tartozd sulyok
oszlopvektora, amiben az elsd termékhez pozitiv, a tobbi termékhez negativ suly tartozik,

a kovetkezok szerint:
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w=[1 —-1/n —6&/n]. 12.

Az opcio kifizetésfliggvénye a jovObeli realizaciot fejezi ki. Minket a varhatd kibocsatas

szempontjabol ennek az értéknek a varhato értéke érdekel.

Mivel a spread opcid6 ara sem mas, mint a kifizetésfiiggvény varhato értékének
jelenérteke, ezért a jovobeli kibocsatas varhato értéke szarmaztathatd a megfeleld volgy-

és csticsiddszaki aram arat is tartalmazo bindris spread opcidk arabol.

A szén-dioxid-emisszi® mennyisége nem piacon kereskedett termék, ezért az
arbitrazsmentes arazas feltételei nem allnak fenn. Emiatt a kibocsatas becslésére hasznalt
opcios arképletben nem a kockazatsemleges, hanem a fizikai mértéket kell hasznalni’. A
gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a jovObeli eloszlasok szdmitdsanal hasznalt drift
paramétert nem a kockdzatmentes hozambol szdrmaztatom, hanem a megfigyelt
arfolyammozgasokra illesztett modell paramétereibdl. A jelenérték szamitdsanal pedig a

kockazatmentes hozam kockazati prémiummal megndvelt r* értékét kell hasznalni.

Az opcio érteke a varhato érték jelenértéke, ezért a varhatod értéket megkaphatjuk az opcid
aranak jovoertékeként. A termelési dontési valtozod varhato értékét kifejezhetjiik a binaris

opcid bnoP" arabol.

E[A(t)] = E[bno*°(5(0),w,v,7)] = " * - bno?"(5(0),w,v,T) 13.

N4

A jovobeli T napon torténd O emisszid6 mennyisége szarmaztathatd a A termelési dontési
valtozd, I' napi maximalis kapacitds, § tiizeldanyag szén-intenzitds és 7 termikus

hatékonysag segitségével, a kovetkezOk szerint:

Q@) =A()-T-6/n 14.

A négytermékes modellben a napot kétfelé, csucs- €s volgyiddszaki aramot tartalmazo
idészakokra osztottuk. A T naphoz tartozd jovobeli emisszid varhato értéke az eldobbiek

1smeretében a kovetkezo lesz:

> A fizikai és a kockazatsemleges mértékkel kapcsolatos megfontolasokat részletesebben lasd (Medvegyev,
2009)
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E[Q(?)] =
g- §/n-e" ™ [bno’"(Soff—pear (0), W, v, 7) + bnoP” (Spear (0), w,v,7)] 15.

Egy hosszabb, jelentél T id6pontig terjedé idészak Q.(0,T) halmozott kibocsatasanak

varhat6 értéke pedig a kovetkezo lesz:

g- §/n- Xl oe” " [bno”T (Sosf—pear(0), W, 1,T) + bno”" (Spear (0), w,v,7)] 16.

Az erdémi adott idészakra sz6l6 varhatd kibocsatasa kiszamithato tehat a spread-re szolo
binaris opciok varhato kifizetései vagy arai €s a napi maximalis emisszio segitségével. A
négytermékes modellben a varhaté emissziot a 3-3 alaptermékre szolo, volgy- és
csucsidOszakra vonatkozo binaris spread opcidk 4arainak szamtani 4tlagainak
jovoertekébol szamithatjuk, amiket adott jovobeli intervallumra Osszesitiink és a kapott

értéket megszorozzuk a napi maximalis kibocsatas értekével.

A negyedik fejezet a redlopcids modellbdl szarmaztatott, kibocsatashoz kapcsolodo
kérdéseket részletesebben elemzi. Tobbek kozott az emisszid slriiségfiiggvénye is
meghatarozasra keriil, valamint a megfelelés adott konfidencia szint melletti maximalis
koltsége. A kapott eredmények technologiai és piaci faktoroktol vald fliggését is

részletesen elemzem.

I1.4. Az eromii realopcios értékelése

A jovobeli profit értéke a jovobeli arfolyamoktol fiigg. Mi azonban a jelenben szeretnénk
értékelni az erémiivet, ehhez a jovObeli profit jelenben vett varhatoé értékeit kell

szamitanunk. Az értékelésre eurdpai tipusu spread opcidkat hasznalhatunk fel.

Egy eurodpai tipusu, harom termék kiilonbozetére (spread-re) szolo, v kotési arfolyamu és

T a lejarati idejli vételi opcid spo®? kifizetés fiiggvénye a kdvetkezo:
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w' -S(t)—v haw’-S(r)>v} 17

spo2(5(0),w,v,7) = {50 egyébleént

Az opcio kifizetésfliggvénye segitségével ki tudjuk fejezni az egységnyi, cslcs- és

volgyiddszakban megtermelt villamos energidn realizalt profitot:
Toff-peak (r) = spo™® (Soff—peak 0),w,v, T)

T[peak (T) = Spopo (Speak (O)r w, v, T)

Syow P (0) Spow (0)
Soff-pear(0) = [ S445(0) Spear(0) = [ Sgqs(0) 8.
Seua(0) Seua (0)

A jovaobeli teljes T napon realizalt profit pedig a kovetkezo:

(2) =2+ (5p0 (Spase (0), W, v, 7) + 590" (Speaic(0), W, v,7) ) 19,

Az opcio kifizetésfiiggvénye a jovObeli realizaciot fejezi ki. Minket az értékelés
szempontjabol ennek a jovobeli értéknek a jelenbeli varhato értéke érdekel. Mivel a
spread opci6 ara a kifizetésfliggvény varhat6 értékének jelenértéke, ezért a jovobeli profit
varhat6 értéke szarmaztathato a volgy- és csucsiddszakra vonatkozo spread opcidk arabol.
Ha spo®7 jeloli az opcid 4rat, akkor a T jovébeli nap varhatod profitjanak jelenértéke a

kovetkezo lesz:

PV[EC[N(D]] =
r
= PV [EQ [E . (SPOPO(SOff—peak(O); w, v, T) + SpoPO(Speak(O), w,v, T))” -

- g . (SPOPT(Soff—peak(O)' w,v, T) + spoPT(Speak(O), w7, T)) 20

Az erémi profitjanak értékelése esetében az arbitrdzsmentes arazds feltételei akkor
allnanak fenn, ha tobbek kozott alacsony tranzakcids koltségek mellett lennénk képesek
vasarolni €és eladni az adott tipusi erdmil oszthato részét. Mivel a gyakorlatban ez
meglehetdsen nehezen kivitelezhetd (az energiatermeld vallalatok ugyan vannak tézsdén
jegyezve, de jellemzden tobb erdmiivet birtokolnak, illetve egyéb eszkdzdket is tartalmaz

mérlegiik), ezért az erdmi adasa ¢€s vétele kellden oszthaté mértékben nem oldhaté meg
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alacsony tranzakcios koltségek mellett. Ezért az értékelésnél sem a kockazatmentes

meértéket, hanem a fizikai mértéket hasznaltam.

Az opciods analdgia segitségével kifejezhetjiik az erdmii, mint eszkdz, pénziigyi értekét.
Ez megegyezik T élettartama alatt realizalhatd varhatd kiilonbozetek jelenértékeinek

Osszegével:

V= g ' Zz=0 [SPOPT(Soff—peak(O)' w,7, T) + SpOPT(Speak 0),w,v, T)] 21.

Amint lathat6, az erdmi jovedelemtermeld képessége a redlopcids modell segitségével
szamithatd. A négytermékes modellben az erdmil ara megegyezik a 3-3 alaptermékre
vonatkoz6 spread opcidk szamtani atlagainak halmozott 0sszegével. A szamitas soran
feltettem, hogy az élettartama alatti javitasok koltségét az egyéb valtozod koltség tag
tartalmazza, az adok hatasat elhanyagoljuk, a potld beruhdzéasokat szintén az egyéb

valtozo koltség tag tartalmazza, az élettartam végén a maradvanyérték zérus.

Az 06todik fejezet a redlopcids modellb6l szarmaztatott erdmi-értékhez kapcsolddo
kérdéseket elemzi. Megvizsgalom, hogy az erdmu értéke mennyire érzékeny az egyes
technologiai illetve piaci tényezok megvaltozéasara, illetve azt a kérdést, hogy milyen
modszerrel csokkentheti az erdémi az alaptermék arfolyam-valtozasabol ered6 kockazatat.
Attekintjiik, hogy milyen modszerrel értékelhetd egy hatékonysagnovelé beruhazas, és
milyen faktorokt6l fliigg a kapott érték. Ezutdn megvizsgéaljuk, hogy milyen mértéki
veszteséget szenved el az erdmi, ha nem a napi araktol fliggd, profitmaximalizalé6 moédon

iizemel, hanem hosszu tavl termelési szerzodések birtokaban, allanddan termel.

A kovetkezd fejezetben attekintem az alaptermékekre alkalmazott arfolyam-modellt,

valamint a spread opciok arazdsara hasznalt eljarasokat.
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III.AZ ALKALMAZOTT ARFOLYAMMODELL ES ARAZASI
ELJARASOK ISMERTETESE

A redlopcids modell hasznalatdhoz sziikségiink van egy, az alaptermékek arfolyam-
alakulasat leir6 sztochasztikus modellre. A tovabbiakban elsé I1épésben ismertetem a
modellezésre hasznalt geometriai Ornstein-Uhlenbeck (GOU, logaritmikus Ornstein-
Uhlenbeck, logOU, vagy Exponencialis Vasicek) modellt. Bemutatom a szimulacios
Iépésekre (azaz a folyamat diszkrét realizacidira) vonatkozd6 matematikai
Osszefliggéseket, valamint az arfolyamok jovObeni idOpontra vonatkozd -eloszlasat.
Ezutdn egy olyan Osszefiiggést vezetek le, aminek segitségével alkalmazni tudjuk a
geometriai Brown mozgasra vonatkoz6 analitikus arazéasi képleteket GOU folyamatot
kovetd alaptermékek stlyozott esetére. A sztochasztikus modellt a német energiatdzsdérdl
szarmaz6 piaci adatokra illesztem. A fejezet végén ismertetem a spread opcidk arazasara

hasznalt eljarasokat.

A részvények arfolyam-alakuldsara sok esetben geometriai Brown mozgast (GBM)
tételeznek fel. Ebben a modellben az egymast kovetd folytonos hozamok fliggetlenek, a
jovobeli arfolyamok eloszlasa log-normalis. A geometriai Brown mozgéas esetén a
logaritmikus hozamok eloszlasanak szdérasa az id6 gyokével ardnyosan novekszik, ahogy
a modellezésében haladunk elére az id6ében, az eloszlas "kitagul": a nagyobb
valoszinliséggel rendelkez6 lehetséges arfolyamértékek egyre nagyobb tartomanyt fednek
le. Az arutézsdei termékek darfolyam-alakuldsanak modellezésére ezzel szemben
leggyakrabban atlaghoz visszahtizd (mean reverting) sztochasztikus folyamatokat
hasznalnak. Ezekben a modellekben az arfolyam kilengés esetén "hajlamos" visszatérni
egy hosszl tavu atlaghoz. Az arfolyam eloszldsa hosszabb tdvon stabilizalodik, a szoras
allandosul. Az atlaghoz visszahuz6 modellek alkalmazdsa mogott allo gazdasagi
megfontolas szerint a nyersanyagok arait a kitermelési koltségek (kinalati oldal) és a
keészterméken realizalhatd arrés (keresleti oldal) hatdrozza meg. Mindkét oldal tényezoi
hosszabb tavon viszonylag allandoak, ezért a pillanatnyi keresleti €s kinalati ingadozasok

miatt ugralo ar idével egy allando értékhez tér vissza.

Az aritmetikai atlaghoz visszahizé folyamat definidldsa Ornstein és Uhlenbeck (1930)
nevéhez fuzddik, akik a surlédasnak kitett brown-i részecske sebességét irtak le

modelljiikkel:
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dxt = A(@ - xt)dt + O-dWL-
Ahol ® > 0,0 > 0 valamint W, Wiener folyamat 22.

A folyamat diszkrét realizacioi a kovetkezd Osszefliggés szerint szimulalhatoék (van der

Berg, 2011):

1_6—215

— -8 -8
Xers = Xe€ +(5)(1—e )+0 o 0.1

23.

A valtozo6 T iddpontbeli eloszlasa normalis eloszlast kovet, a kovetkezd paraméterekkel:
0.2

xr~N [G) + (xo — ©) exp(—AT), Y (1 — exp(—Z)\T))] 24,

A sztochasztikus pénziigyekbe az Ornstein-Uhlenbeck modellt els6k kozott Vasicek
vezette be, aki az azonnali kamatlab idObeli alakulasat irta le a segitségével (1977). Az
aritmetikai alapmodell egyik jellegzetessége, hogy a modellezett valdszinliségi valtozo
negativ értékeket is felvehet. Ez a tulajdonsag kevésbé szerencsés az arutdzsdei termékek

esetében, ahol a negativ 4rak nehezen elképzelhetok®.

A geometriai Ornstein-Uhlenbeck folyamat

A nullanal kisebb arak elkeriilése érdekében célszerli Schwartz egyfaktoros modelljét
(Schwartz, 1997) hasznalni, amiben az arutdzsdei termék arfolyamanak iddbeli alakuldsa

a kovetkezd folyamatot koveti:
dS = A(0 — InS)Sdt + aSdW 25.

A modell visszavezethetd egy aritmetikai Ornstein-Uhlenbeck folyamatra. Az arfolyam

logaritmusdhoz tartozo modell az Ito-lemma segitségével kaphaté meg:

dinS = A(u —InS)dt + odW

u=0—-—— 26.

¢ Kivételként emlithetd éppen az aram, ami a korlatozott és koltséges térolas, valamint a kereslet és kinalat

Osszehangolasi kényszere miatt alkalomadtan negativ arral is rendelkezhet.
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A modell esetében a lejaratkori arfolyameloszlas az atlag tag korrekcidja segitségével az

aritmetikai modell eloszlasabdl kaphaté meg:
2 2 2
InS; ~N [9 — % + (lnSO -0+ Z—J exp(—AT), 27 (1 — exp(—Z/lT))] 27.

A folyamatot egyarant hivjdk egyfaktoros Schwartz modellnek, logaritmikus Ornstein-
Uhlenbeck, geometriai Ornstein-Uhlenbeck (GOU) folyamatnak, masok (Brigo et al.,

2007) exponencialis Vasicek modellnek nevezik.

A realopcids modellben az eréforrdsok arait a technologiai faktoroktol fiiggd sulyokkal
szorozzuk meg. A nem negativ w sullyal valé szorzéas a logaritmikus modellben /n(w)
értékkel vald parhuzamos eltoldst jelent. Az aritmetikai modellben mind a kiindulési,
mind a hosszu tavi atlag paramétert ugyanezen értékkel toljuk el, a visszatérési sebesség
nem valtozik. A kovetkezd helyettesitésekkel kifejezhetjiik a lejaratkori arfolyameloszlast

sulyozott esetben:
In (Sy) — In(Sy) +In (w), 8 — 6 + In(w)
A sulyozott érték eloszlasa a T lejarati idoben a kovetkezd lesz:

In(w-S;) ~
N [9 + In(w) — % + (lnSO -0+ g) exp(—AT), g (1 — exp(—Z/lT))] 28.

A kordbban bemutatott realopciés dontési modell tobb terméket tartalmaz, ehhez
sziikséglink van a haromdimenzids logaritmikus Ornstein-Uhlenbeck folyamat kozds
stiriségfiiggvényére, ami egy tobbdimenziés normalis eloszlas lesz, a kovetkezd

paraméterekkel:
N o o 29
[0 + In(w) — 7T (lnSO -0+ 5) exp(—4-T), Z] )

Ahol w a sulyokat, @ a hosszi tava atlagokat, 4 a visszatérési sebességeket, InS,az
indulé 4rak logaritmusait, 62 pedig a variancidkat tartalmazé vektorok, a kovariancia
matrix X. Deng et al. (2008) altal megadott effektiv korrelacid szamitasat és az eloszlas

variancidjat felhasznalva a kovariancia matrix elemei:

%, = 0 "—"’] [1—exp (—(2 + 2;)T)] 30.
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ahol g;; a Wiener tagok kozotti korrelacio

A geometriai Brown mozgas és geometriai Ornstein-Uhlenbeck mozgas kozotti

megfeleltetés

A sztochasztikus pénziigyekben az egyik legelterjedtebb modell a geometriai Brown

mozgas (GBM), amiben az alaptermék arfolyamvaltozasa a kovetkez6 folyamatot kdveti:
dS = uSdt + oSdW 31.

Az arfolyam logaritmusanak eloszlasa normalis, tobb dimenzios esetben a kovetkezd
paraméterekkel rendelkez6 kozos strtségfiiggvényt kapjuk (S;y a lejaratkori
arfolyamok, p a varhaté hozamok vektora, a X kovariancia matrix elemeit a Wiener tagok

kozotti korrelacios egyiitthatdk €s a tagok szordsainak szorzataibol szarmaztathatjuk)::

In(Sy) ~ N [(u - ";) T, 27| 32.

Europai tipust derivativa drazasa esetén a szarmaztatott termék ara az alaptermék lejarati
aratol fligg. Az at, amit az arfolyam a lejaratig bejart, nem befolydsolja az eredményt.
Ennek a tulajdonsagnak egy Iényeges kovetkezménye az, hogy amennyiben rendelkeziink
geometriai Brown mozgdsra vonatkozd analitikus arazasi képlettel, akkor azt
paraméterhelyettesitéssel alkalmazhatjuk GOU folyamatot kovetd alaptermékekbdl
szarmaztatott eurdpai tipust lgyletek értékelésére is. Itt fontos hangsulyozni, hogy
értékelés soran a fizikai mértéket hasznaljuk, ezért nem kell foglalkoznunk a geometriai
Ornstein-Uhlenbeck folyamathoz tartozé kockazat semleges mérték létrehozasanak
kérdésével. A két folyamattipus kozotti megfeleltetést a kovetkezé modszerrel tudjuk
elvégezni: a GOU modell paraméterei alapjan meghatarozzuk a lejarati tobbdimenzios
eloszlas, ¢s kiszamitjuk, hogy milyen paraméterekkel rendelkez6 GBM folyamat
eredményezi ugyanezen eloszlast. A kapott GBM paramétereket behelyettesitjik az

esetlegesen rendelkezésre 4116 analitikus képletbe.

Tobbdimenzios, sulyozott esetben a GOU folyamatnak megfeleltetett GBM folyamat drift

és variancia vektorai a kovetkezok:

0% = 5 (1 — exp(—Z/lT))/T
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0'2 0'2
, 9+ln(w)—§+(lnso—9+ﬂ) exp(—A-T) or2
W = . + 33.

A kovariancia matrix szamitdsahoz sziikséges korrelacido képlete Deng et al. (2008)

szerint a kovetkez6k szerint szamolhato:

Aidy 1—exp (—(Ai+lj)T)

. . 34.
Ait4 J1-exp (-24T) [1—exp (—24;T)

Pij = 20i;

ahol g;; a Wiener tagok kozotti korrelacios egyiitthato

III.1. A sztochasztikus modell piaci adatokra torténé illesztése

A modellbeli paraméterek becslését a geometriai Ornstein-Uhlenbeck folyamat

szimulacios 1épésébdl (van der Berg, 2011) kiindulva végeztem el:

_ 2 _ 1— —2A6
In (Sey5) =In (S)e™ + (@ =) (1~ e™) + 0 |———No, 35.
A modell egy linearis egyenletre illeszkedik:
In (S¢ys) =a-In(Sy)) +b+e€ 36.

A legkisebb négyzetek eljarassal becsiilt egyiitthatok segitségével kifejezhetok a

sztochasztikus modell paraméteret:

—2In (a) 2

§-(1-a?)

Q

__In(a)
A= 5

37.

o = std(€) ®=%+

N
>

A korrelaciés matrixot a kapott € maradéktagokbodl szamitjuk.

Az egyes instrumentumokra vonatkoz6 arak az EEX’ energiatdzsdérél szarmaztak. A
vizsgalt idészak 2008 februar 28 ¢€s 2012 majus 31-e kozotti periodus volt. Az arakat csak
azokra a napokra vettem figyelembe, amelyekre mind a négy termék rendelkezett arakkal,

igy 1010 megfigyelési napra vonatkozo é4radattal rendelkeztem. Mivel emisszios egység

7 WWW.EEX.com
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arak csak a munkanapokra vonatkozoan szerepeltek, ezért a hétvégeket figyelmen kiviil
hagytam és a megfigyelési napok kozott eltelt id6t &6 = 1/252 év értéknek tételeztem fel.
A logaritmusos modell természete miatt tovabbi kisebb korrekciokra volt sziikségem: a
negativ arakkal rendelkez0 napokat (ilyen a volgyiddszaki aram esetében 4 alkalommal

fordult eld) kizartam az adatsorbol és igy 1006 darab megfigyeléssel rendelkeztem.

A paraméterbecslési eljaras ismertetése utan térjiink ki az egyes termékekre vonatkozo

regresszios eredményekre.

Az emissziés kvota aranak sztochasztikus modellje

Az emisszi0s egység esetében a masodik kereskedési iddszakbeli (2008-2012),
2008.02.26 és 2012.05.31 kozotti arakra illesztettem a modellt. Az EEX-r6l szarmazo
adatok alapjan a kvota aralakulasa a figyelembe vett id6szakban a kovetkez6 abra szerint

alakult:

1d
=]
J

3
Lh
1

=]
[=]
[

Ar, EUR/torwa
7
1

5. abra: Emisszios kvota historikus aralakulasa a masodik kereskedési szakaszban.

A grafikonon lathatd, ahogy az iddszak eleji, kozel 20 Eurd/tonna értékrdl az ar 2008 elso
felévében emelkedett, majd a 2008-as pénziigyi valsdg kibontakozdsa utan zuhanni
kezdett. Az arcsokkenés legfobb oka az volt, hogy az aram kereslete a GDP-vel aranyos:
a valsag hatasara a romlé gazdasagi kilatasok csokkentették az energiaintenziv iparagak
varhatd termelését ¢és ezen keresztiil a varhaté szén-dioxid-emissziot. Ennek
kovetkeztében csokkent a kvota kereslete, és ara. A kvota ara ezutan tobb mint két éven
keresztiil 15 Eurd/tonna érték koril ingadozott, majd 2011 masodik felében ujra stabil

csokkenésbe kezdett elérve a szimulacid kiinduld araként hasznalt, 6.26 Eurds értéket.
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Az egymast kovetd kereskedési napok drainak logaritmusat abrazolva és a linedris

regressziot végrehajtva a kovetkezd abrat kapjuk:

Megfigvelések

m— Regresszios egyenes

{'HI:S'H 1 :I

In(S;)

6. abra: Az egymast koveté napokhoz tartozé emisszios kvota arak logaritmusaira torténé linearis
regresszio.

Az abran lathato, hogy a kapott pontok jol illeszkednek a regresszids egyenesre. A

linearizalt modell alakja a kdvetkezo:
In (S¢41/252) = 0.9989In(S_t) + 0.0018 38.

Az 1 ¢értékhez kozeli meredekség azt jelzi, hogy az arfolyam-alakulasban az
autoregresszid szerepe gyenge (GBM modell esetében az elméleti meredekség 1). A
regresszid determinécids egyiitthatdja meglehetdsen magas (R? = 0.9929), ami a modell

6 illeszkedését mutatja.

Az illesztett modell paraméterei €s alakja a kdvetkezo:

o0=04375 6=19222 1=0.2804

dS = 0.2804 (1.9222 — InS) Sdt+ 0.4375 S dz 39.

Az éves szOrds magas (43.75%), az arfolyam logaritmusa 1.92 értékhez huz vissza,
aminek exponencialis megfeleldje (exp (8)) 6.84 EUR/tonna. A szimulacié kiinduld

értéke az illesztés utolsd napjan érvényes ar: 6.26 EUR/tonna.
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A gazar sztochasztikus modellje

A gz arak az EEX t0zsdérdl szarmaznak, a day ahead kontraktusokhoz tartoznak. Bar az
ar a masnapi leszallitasra vonatkozik, a tovabbiakban azonnali arként kezelem dket. Az
EEX-r6l szarmaz6 adatok alapjan a gaz ara a figyelembe vett id6szakban az kovetkezdk

szerint alakult:

40

35=

Ar, EUR/MWh

7. abra: A gaz aranak historikus alakulasa.

Az egymast kovetd kereskedési napok drainak logaritmusat abrazolva, és a linedris

regressziot végrehajtva a kovetkezd abrat kapjuk:

»
—3r
\_sz_: -
. a -
Megtigvelések
R aoT 557108 egyenes
2k
'l 'l
2 3

In(S¢)

8. abra: Az egymast koveté napokhoz tartozo gazarak logaritmusaira torténé linedris regresszio.

Az éabran jol lathato, hogy a pontok jol illeszkednek a regresszids egyenesre. A linearizalt

modell alakja a kdvetkezo:

In (S¢11/252) = 0.9967 In(S_t) + 0.0097 40,
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A linearis formuldban a meredekség 1-hez kozeli, az arfolyam-alakulasban az
autoregresszid szerepe gyenge. A regresszid determindcios egylitthatoja a gaz esetén is

meglehetésen magas (R? = 0.9934), ami a modell j6 illeszkedését mutatja.

Az illesztett modell paraméterkészlete és a kapott GOU modell alakja a kovetkezo:
o =04545 6 =3.0811 A1=0.8251

dS = 0.8251 (3.0811 — InS) Sdt + 0.4545 S dz 41.

Az éves szoras 45.45%, az arfolyam logaritmusa 3.0811 értékhez huz vissza, aminek
exponencialis megfeleldje 21.78 EUR/tonna. A szimulacid kiinduld értéke: 23.47

EUR/MWh.

Volgy- és csucsidészaki aramar sztochasztikus modellje

Az dram ar esetében az EPEXSpot 0ras bontast zaroarait hasznaltam fel (EUR/MWh). A
csucsiddszaki historikus drakat a 8:00 és 20:00, a volgyiddszakit a 20:00 és 8:00 kdzotti
oradkhoz tartozo arak szamtani atlagaként vettem szamitasba. Az dram ara a megfigyelt

1d6szakban a kovetkez6k szerint alakult:

Ar, BUR/MWh

Csicadiezak

YAl s T
‘ — Vilgyidiszak

] ] ] ]
2009 2010 2011 2012

9. abra: Az aram volgy- és csucsidészakra vonatkozo6 napi aranak historikus alakulasa.

Az abra alapjan lathatdé, hogy az aramar rendkiviil volatilis, az idésorban hirtelen
ugrasokat figyelhetiink meg. Az extrém alacsony értékek el6forduldsa is gyakori, a
vOlgyidoszaki ar esetében negativ értékek is el6fordulnak (emiatt az arfolyam
logaritmusat hasznald6 modell illesztésénél kisebb korrekciot kellett végrehajtanom).

Emellett észrevehetd, hogy a volgy és csucsidOszaki napi aramdar jellemzden egyiitt
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mozog, aminek oka az lehet, hogy a keresleti és kinalati oldal hasonléan mozgatja a
napon beliili é4rakat. Az egymast kovetd kereskedési napok 4rainak logaritmusat

abrazolva, €s a linearis regressziot végrehajtva a kovetkezd abrakat kapjuk:

Megfigyelések

= Regresszids tgyenes . |

n(Se11)

Megfigvelések

— Regresszids egyenes

'] '] L '] 3 L 'l
1 2 3 4 3 4 5

ln(bi) In(S;)

10. abra: Az egymast kovetdo napokhoz tartozé volgyidészaki (bal) és csucsidészaki (jobb) aramar
logaritmusaira torténo linearis regresszio.

A regresszios egyenesek a kovetkezd alaktak:
volgyidészak: 1In (S¢4q/252) = 0.5979 In(S,) + 1.5005
csucsidszak: In (Si1q1/252) = 0.7282 In(Sy) + 1.1184 42.

A regresszi6 determindcios egyiitthatdjanak értéke volgyiddszakra vonatkozolag 0.3574,
ami a giz és a kvota eredménychez képest alacsony szintii illeszkedést jelent. A
csticsiddszak esetében a modell jobb illeszkedést mutat, a determinéacios egylitthatod értéke
0.5303. A GOU modell feltételezését az analitikus eredmény alkalmazéasa kedvéeért

minden alaptermék esetén megtartottam.

Az aramarra vonatkoz6 sztochasztikus differencidlegyenletek alakjai a kovetkezok:
Volgyidészak o0 =>53291 6 =3.8409 A1=129.6231

dS = 129.6231(3.8409 — InS)S dt + 5.3291 Sdz

Csucsiddszak o =41001 6 =4.2203 A1=79.9205

dS = 79.9205(4.2203 — InS)S dt + 4.1001 S dz 43.
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A modellezésnél a volgyiddszaki aram kiinduld ara 38.82 EUR/MWh, a hosszu tavu étlag
exp(3.8409)=46.57 EUR/MWh. A cstucsiddszak esetében a kiinduld ar 67.67 EUR/MWh,
a hosszu tavu atlag pedig exp(4.2203)=68.05 EUR/MWh.

Korrelacio

A négy termék arvaltozédsai kozotti Osszefliggéseket a modell illesztésekor keletkezd
maradéktagokra elvégzett korrelacids matrix szamitas segitségével képezhetjik le. A
kapott eredményekre hipotézisvizsgalatot végeztem el, ahol a null hipotézis szerint a
tagok kozotti korrelacids zérus, az alternativ hipotézis szerint a korrelacids egyiitthato

nem egyenld nulldval. Az eredményiil kapott matrixok a kovetkezdk voltak:

Korreldcio | Violgy  Csies  Gaz EUA p-érték | Vilgy Csies Giz  EUA

Volgy] 1.0000 0.4830 0.0190 -0.0192 Volgy] 1.0000 0.0000 0.5481 0.5439
Csucs| 0.4830 1.0000 0.0275 -0.0051 Csucs| 0.0000 1.0000 0.3845 0.8717
Gaz] 0.0190 0.0275 1.0000 0.1655 Gaz] 0.5481 0.3845 1.0000 0.0000
EUA] -0.0192 -0.0051 0.1655 1.0000 EUA| 0.5439 0.8717 0.0000 1.0000

4. tablazat: A maradéktagok kozotti korrelacios egyiitthatok és a statisztikai proba p-értékei.

A volgy- és csucsiddszaki aramar erdsen korrelal (48.3%, a p érték 0, a kapcsolat
szignifikans). Az erGs pozitiv kapcsolat utal arra, hogy az 4rat meghatarozo keresleti és
kinalati tényezok egy része adott napra vonatkozik, egyszerre befolyasolva mindkét
napszak arat. A tokéletes korrelacid hianya ugyanakkor azt jelzi, hogy erds a napon beliili
(akar orakra vonatkoz0) piaci tényezOk szerepe. A gdz és emisszios kvota kozott szintén
szignifikans, de gyengébb, pozitiv iranyl a kapcsolat (16.55%). Ha novekszik a gaz ara,
az noveli az egyéb, nagyobb szén-intenzitasu tiizeldanyagot hasznald erdémiivek termelési
részesedését, emiatt a kibocsatas novekszik, a kvota ara emelkedik. A tobbi Osszefliggés
szignifikancidja kicsi, ezért az eredmények €s az interpretacio kevésbé megbizhato. A gaz
korrelacios egyiitthatdéja a csticsiddszaki aramar esetében magasabb (2.75%), mint a
volgyid6szaknal (1.9%). Ez utalhat arra, hogy sok gdzerémi jellemzden a csucsidOszakra
koncentralja termelését. Az dram keresletének novekedését a rugalmasabb, de dragadbban
termeld gazerOmiivek elégitik ki, emiatt a gaz kereslete €s ara novekszik. Az emisszios
kvota enyhén negativ korrelaciot mutat az dram ardval. A magyarazat szintén a termelési
kapacitas Osszetételében kereshetd. A kinalat rovid tavon fix, az dram aranak emelkedése
a gazerOmivek részesedését noveli, amik tisztdbban (kisebb szén-dioxid-emisszioval)

termelik az dramot, a gaz iranyaba torténd eltolodas csokkenti a kvota keresletét és arat.
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Ez a negativ hatas a volgyidészakban (ahol nagyobb a szénerémiivek aranya) erdsebb (-

1.92%), a csticsiddszak esetében gyengébb (-0.51%).

Az alkalmazott szimulacios paraméterek

A szimuléacional az évet 252 kereskedési napra bontottam, a modellben a hétvégi napok
nem szerepelnek. Ennek oka az volt, hogy a piaci adatokra torténd modellillesztés soran
sem vettem figyelemben a hétvégi napokat, mert ezekre nem rendelkeztem mind a négy

termékre vonatkozo historikus arakkal.

A modellezett erémii technologiai paraméterei nem figyelhetdk meg a piaci arakon
keresztiil, ugyanis minden egyes létesitmény kiilonb6zd. A modellben egy nyitott ciklusu
gazturbinds erOmiivet (open cycle gas turbine) tételeztem fel, aminek a termikus
hatékonysaga (a kimend €s bemend energia hanyadosa) 38% (Comission of the European
Communities, 2008). A tiizeldanyagként hasznositott gaz energiatartalma 0.2014 tCO2 /
MWh, az egyéb valtoz6 koltség 3 EUR/MWh, az erémii 100MW-o0s, a napi maximalis

kapacitds — a naponta termelhetd arammennyiség — 2400 MWh.

A kiinduld érakbol, a technoldgiai paraméterek segitségével szamitott spread kezdd

értékei a kovetkezok voltak:
spreadosr.peak = 38.8167 - 23.4700/0.38 - 6.2600 * 0.2014 / 0.38 - 3 =-29.2643
spreadpeak= 67.6667 - 23.4700/0.38 - 6.2600 * 0.2014 / 0.38 - 3 =-0.4143 44,

A kiinduld arak alapjan lathat6, hogy az erdmii esetleges termelés esetén a
volgyidoszakban hozzavetdlegesen 29 Eurdt veszitene megawatt oOranként. A

csucsiddszakban a spread szintén negativ, a termelés nullszaldohoz kozeli, veszteséges.

A hosszu tava atlagokkal szamolva a kép nagy vonalaiban hasonld, a volgyiddszak esetén

veszteséges a termelés, a csticsiddszaki miikodtetés csekély mértékii nyereséget termel:
spreadosr.peak = 46.5685 - 21.7829/0.38 - 6.8357 * 0.2014/0.38 -3 =-17.3778

spreadpeak = 68.0518 - 21.7829/0.38 - 6.8357 * 0.2014 / 0.38 - 3 =4.1055 45.
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A sztochasztikus arfolyammodellekkel szimulalt, volgy- €és csucsiddszakra vonatkozo
spread értékek alsd 5% ¢és felsé 95%-os percentilis értékei, 1 év hosszu iddszakra a

kovetkezOképpen alakultak:

— Villgyidtarak

= = = Copicsiddszak

Spread (FUJR/MWh]

--------
el -

0 0.25 0.5 N.75 |
[do évben

11. abra: A spread szimulacidja, az als6 5%-os és a fels6é 95%-os percentilis értékek.

Az abran lathatd, hogy a spread modell két 1épésben veszi fel a hosszu tavh atlagoknak
megfeleld viselkedését: a gyors visszatérési sebességli aram rendiviil gyorsan, a
,lomhabb” inputok lassabban 4llnak be a hosszabb tava értékeik koriili szorasra. Emiatt a
spread lehetséges értékei tekintetében egy viszonylag gyors kezdeti korrekciot lathatunk,
hosszabb tavon a konfidencia intervallumok csokkend mértékii tdgulasat figyelhetjiik

meg.

A szimulaciés modell paramétereinek ismertetése utdn a spread opcidk értékelési

modszereit mutatom be.

IIL.2. Spread opciok értékelése

A spread opciok széles korben elterjedt derivativ instrumentumok, kockazatkezelési,
eszkozértékelési, spekulacios célokra egyarant hasznaljak. A tengerentuli arutézsdéken
nagy tételben kereskedett szarmaztatott termékek a szdjaolaj €s zsirtalanitott szdja, illetve
a nyersolaj €s benzin aranak kiilonbségére vonatkozo6 spread opciok. Az energiapiacon a

spark spread-re (aram €s gazar kiilonbsége) sz616 opcidk kereskedése terjedt el.

A legegyszerlibb spread opciot két eszkoz aranak kiilonbségére irjak ki. Tulajdonosanak

joga van arra, hogy az opci6 lehivasa esetén a kotési arfolyamot fizetve jusson hozza a két
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eszkoz aranak kiilonbségéhez. Masként megfogalmazva az opcid tulajdonosanak joga van

arra, hogy a két eszkozt egy eldre rogzitett kotési arfolyam mellett elcserélje.

A tobb (, mint kettd) eszkdzre sz616 spread opcid esetén altalaban egy eszkdz szerepel
pozitiv sullyal, a tobbi negativval, azaz az arkiillonbozet egy termék €s tobb masik termék
Osszege kozott szamitodik. A spread opcidkhoz hasonloak a kosar (basket) tipust opciok,
amelyek tobb, akar eltérd sullyal szerepld eszkdzbdl alld kosar vételi vagy eladasi jogat
jelentik egy elére meghatdrozott kotési arfolyamon. A spread opcid egy specialis kosar
opcio, ahol az elsd eszkdz esetén pozitiv, a tobbi eszk6znél negativ sulyokat tételeziink

fel.

A Disszertacidban alkalmazott redlopciés modellben négy alaptermék (volgy- és
csucsidOszaki aram, gaz, kvota) ara a feltevések szerint log-normalis eloszlast. A
normalis eloszlasu valtozok Osszegével szemben a log-normalis valtozok Osszegének
eloszlésa jelenlegi tudasunk alapjan nem adhaté meg zart analitikus formaban. Ez annak
ellenére igy van, hogy a téma (a log-normalisok dsszege) Fenton-t61 (1960) szdmitva tobb
mint 50 éve a matematikusok, mérnokok ¢és pénziigyi szakemberek érdeklodésének
kozéppontjaban all. A mérnoktudomanyokban szdmtalan probléma leirasa log-normalis
modellben torténik (példaul az arny€kold hatas, valamint az adotornyok tévolsagaranyos
intenzitas-csokkenése). A  pénziigyekben az egyilk leggyakrabban szamitott
kockézatkezelési mérdszam a portfolid kockaztatott értéke (Value at Risk, VaR), amit
log-normalis eszk6zokbdl allo  portfolio értékének eloszlasabol szamitanak. A
megoldatlan  kérdést (log-normalis  valtozok  Osszegének eloszlasa) sokszor
leegyszeruisitik, €és az eredd eloszldsra normalis eloszlast tételeznek fel. Az 1990-ben
kozgazdasagtani Nobel dijat kapott Harry Markowitz (1952) nevéhez kot6dé Modern
Portfoli6 Elmélet (Modern Portfolio Theory) is normalis eloszlasu portfolio értékeloszlast
feltételez. A normalis eredd eloszlas feltételezése a korrelacios strukturatol, és a sulyoktol

fliggden a valosaghoz képest jelentdés mértekii torzitast eredményezhet.

Részben ennek a problémanak "k&szonhetd", hogy a spread opciok arazasa a
sztochasztikus pénziigyek egyik legtobb kihivast jelentd teriilete, a vanilia europai call
opciokhoz (ezeket részletesebben lasd (Hull, 1999, pp. 301-303.), (Benedek, 1999)
valamint (Szaz — Kiraly, 2005)) képest komplexebb kérdések megoldéasat igényli.

Zart képletet eddig csak arra az esetre tudtak adni, amikor két eszkozt tételeziink fel, és a

kotési arfolyam nulla (Margrabe, 1978), az altalanosabb esetekre nem rendelkeziink
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analitikus megolddssal. Analitikus megoldas hijan a kutaték numerikus integralasi
technikakkal, szimulacioval, és kiilonféle analitikus kozelitésekkel probaljak arazni a

spread opcidkat.

A numerikus integracids eljards azon alapul, hogy egy europai opcio értéke altaldnos
esetben nem madas, mint az opcid kifizetésének a kockazat-semleges mérték szerint

szamitott diszkontalt varhato értéke (Harrison és Pliska, 1981):

T
V)= E{exp{— jrvdv] -max (B, — KB,OXF,} 46.

t

ahol E/.] jelenti a varhato értéket, amit a Q kockazat-semleges mérték (martingal) szerint

szamitunk, B pedig az alaptermék ara.

Tobb termék esetében a képlet szamitasdhoz fel kell tudnunk irni a kockazatmentes
meértek kozos stirliségfliggvényét analitikus formaban. Ezutdn a slirliségfliggvény
numerikus integracidja tobbféle modszerrel elvégezhetd. Egy korabbi munkamban (2011)
egy specialis konvolicids integral segitségével N-1 dimenzios integrallal adtam meg az N
darab korreldlt, stlyozott valtozd kozos slriségfliiggvényét. A numerikus integralast
alkalmazé moddszerek problémaja, hogy az opcid értékét meghatarozo alaptermékek
szamanak emelkedése noveli a kozods slriségfiiggvény dimenzidszamat, €s ennek

kovetkeztében a szamitas idoigényét (curse of dimensionality).

Az egzotikus derivativok arazasdnak taldn legelterjedtebb moédszere a Monte Carlo
szimulaci6. A tobb dimenziés Monte Carlo szimulacid hatterében adott korrelacios
strukturaju, tobbdimenzids normalis eloszlasok eldallitasa 4ll. A fliggetlen standard
normalis ¢és fliggd normalis eloszlasok kozott kétiranyt Osszefiiggés vezethetd le
(részletesebben lasd Nagy, 2011). A tobb dimenzids normalis eloszlasok halmaza zart a
linedris transzformaciora: egy tobb dimenzids normalis eloszlashoz egy vektort adva
¢s/vagy jobbrol megszorozva egy matrix-szal szintén normalis eloszlast kapunk
(Glasserman, 2003, p. 65.). Adott véarhato értek vektort és kovariancia matrixi sok
dimenziés normalis eloszlas eldallithatd tobb dimenzids standard normalis eloszlasbol.
Vegyiik a Z tobbdimenzids standard normalis eloszlast (N(0,1)), és szorozzuk meg balrol

L matrix-szal, valamint adjunk hozz4 u vektort:
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L-Z+p=N@L-L") =N(X) ahol T =1L-LT 47,

A kapott Osszefliggést széles korben fel tudjuk haszndlni, ugyanis minden valodi
(szimmetrikus ¢€s pozitiv definit) kovariancia matrixot fel lehet bontani Cholesky
dekompozicidval egy also triangularis matrix és transzponalt parjanak szorzatara. Ennek
segitségével tehat adott kovariancia matrix és varhato érték vektor segitségével konnyen

eld tudunk allitani korreldld hozamokat €s ezen keresztiil alaptermék arfolyamokat.

A numerikus modszerek koziil gyakran alkalmazzak az arfolyamfak modszerét. Mig a
binomialis fa modszerrel viszonylag sok szerzé (és anndl tobb gyakorlati szakember)
foglalkozik, az egynél tobb termék modellezésével foglalkozo numerikus fa méodszerek
ritkdbbak. Korn és Miiller (2009) egy tobbdimenzids fat hasznalo eljarast fejlesztettek ki
tobb, egymassal korrelald eszkozokre sz610 szarmaztatott termékek drazasara. Az eljaras

az el6zd egyenlet masik irany megfeleltetését alkalmazza:
L - [NwZ)—pl=2 48.

Azaz korrelalt normalis eloszlasbol eldallithatunk korreldlatlan standard normalis
eloszlast. A korrelalatlan folyamatra torténd transzformécié utdn a tobb dimenzids fa
konnyen felépithetd, ugyanis a fdban levd valoszinliségek megkaphatok az egyes

termékekre vonatkoz6 perem valdszinliségek szorzataként.

A numerikus integralds, szimulacid ¢€s az arfolyamfa modszerrel torténd értékelés
hatranya, hogy nem adnak zart képletet az opcid értékére. Erre egyrészt a gyorsasag miatt
lenne sziikségiink, masrészt a zart képletbdl parcialis derivalassal szarmaztathatok a
kiilonb6zé tényezOkre vonatkoztatott érzékenységek, a gorog betiik. Az egyik
leggyakrabban hivatkozott ¢és a kereskeddk altal egyik leggyakrabban hasznalt médszer a
Kirk kozelités (Kirk’s approximation) (1995), ami két eszkozbdl 4116 spread opcid arara
ad kozelité megoldast. Jarrow és Rudd (1982) szintén két eszkdzre szold spread opciot
araz, a kockazatmentes mértéket Gram-Charlier A sorozattal kozelitette. Alexander és
Venkatramanan (2009) a spread opcid drazasara és hedge-elésére az dsszetett csere opcid
kozelitését (compound exhange option approximation, CEO) alkalmazta. Carmona ¢és
Durrleman (2003) egy viszonylag pontos d&razasi modszert fejlesztett ki, ami
tobbdimenzids nemlinedris egyenletrendszer numerikus megoldasat igényli. Az eljarés

implementécidja viszonylag nehéz, a szerzok Newton-Raphson algoritmust hasznalnak.
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Egy masik tipust eljaras-csoport a portfolio értékének eloszlasat (log-normalisok
Osszegének problémdja) zart képlettel rendelkezd eloszlas alkalmazdsaval probalja
kozeliteni. Az elméleti eloszlast momentum-illesztéssel allapitjak meg, majd a kapott
kozelito eloszlasra alkalmazzak a zart Black-Scholes képletet. Az eljarasok tobbsége csak
pozitiv portfolio sulyok mellett miikddik, ezek nem alkalmasak a spread opcidk arazasara
(mivel a spread felvehet negativ értéket is). Milevsky €és Posner (1995) reciprok gamma
eloszlassal kozelitette a portfolid értékének stirtiségfliggvényét. Borovkova, Permana és
Weide (2007) negativ iranyba eltolt log-normalis slriiségfliggvényt hasznalt, ami

megengedi a negativ portfolidértekek felvételét, és igy alkalmas a spread opci6 arazasara.

A korai kozelitd megoldasok elsddleges problémadja, hogy vagy csak két termékre szolo
spread opciora adnak megoldast, vagy kevés eszkozbdl allo kosar esetén meglehetdsen
pontatlanok. Deng et al. (2008) levezetett egy olyan megoldast, ami tobb eszkozre szolo
spread opcidra vonatkozik, viszonylag gyors és pontos eredményt ad. A Disszertacidban
az opciok értékelésére ¢és a kapcsolodd gordog betiik szamitasdra ezt a modszert
hasznalom. A szerzOk kétféle sztochasztikus alaptermék folyamatra adnak megoldast
(geometriai Brown mozgés, €s atlaghoz visszahuzo geometriai Ornstein-Uhlenbeck

folyamat).

Ha a geometriai Ornstein-Uhlenbeck folyamatot a kovetkezd sztochasztikus

differencialegyenlet irja le:
dSk = —Ak(IO(gSk - T’k)Skdt + GkSdek 49.

Akkor a Deng és szerzOtarsai (2008) altal bemutatott eljards szerint az opcid arat

felirhatjuk a kovetkezd modon:

1 2 12
—rT = —rTH+pUp+= -
=g "M THoTV0 ) — YN_ o THHHTVk] — Ke

a2 _ o? 1—-exp(—2A;T)
H =nk—i+e AT (logSk—nk +i) Uk = Oy ’T" 50.

Az ar képletében szerepld [; integralok értékeit kozelitden szdmithatjuk a szerzok altal

"Nt

bemutatottak szerint.

17 cpoe I . 71z ‘7 7 ORISR -4

A szerzok kifejtik, hogy harom eszkdzre sz616 spread opcid esetében a szamitasi hiba 10
" i s s am 7 7 -4 ’ . s 7

rendli, a szamitasi id0 opcidnként 2x10™ mdsodperc (ez 100 dimenzid esetén sem

emelkedik 107 masodperc felé).
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A szerzOk altal bemutatott képletet az alaptermékekhez tartozd sulyokkal vald szorzas

miatt modositanom kellett a kovetkezo helyettesitésekkel: logS, — logS) + log wy

M — M + log wy

igy az eljaras alkalmassa valt sulyozott termékekre vonatkozé spread opcidk arazaséra.
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IV.SZEN-DIOXID-KIBOCSATAS REALOPCIOS MODELLJE

Ebben a fejezetben az erdmi szén-dioxid-kibocsatasat jelzem eldre a redlopcids modellre
tamaszkodva. A varhatdé érték alakuldsan kivil az emisszio slirliségfliggvényét is
kiszamitom, ami megmutatja, hogy adott kibocsatdsi szint milyen valoszinliséggel
kovetkezik be. Emellett azt is bemutatom, hogy a véllalatnak a megfelelés érdekében
milyen értékben kell kvotat vasarolnia, azaz a megfelelés koltsége adott konfidencia szint
mellett maximum mennyi lesz. A fejezet késObbi részeiben megvizsgalom, hogy az
eromii kibocsatasa milyen moddon fligg kiilonb6zd technolégiai és piaci faktorok
megvaltozasatol. A egyes tényezOk valtoztatasat ceteris paribus értékelem, azaz a tobbi
paramétert valtozatlannak (exogén paraméternek) tekintettem. Felteszem, hogy a vizsgalt
erémi a piachoz képest elhanyagolhatdé méretii, és viselkedése nem befolyéasolja a piacot.
Az érzékenység vizsgalatokndl szimulacids eredményekre tdmaszkodtam, valamint a
gyorsabb kiértékelés érdekében Deng és szerzOtarsai analitikus opciddrazasi képletének

(2008) sulyokkal modositott valtozatat is igénybe vettem.

Amint a I1.3 fejezetrészben lathattuk, a napi és csticsiddszaki kibocsatas megfeleltethetd
harom-harom termékre sz6l6 bindris (0 vagy 1 kifizetésti) europai tipusu spread
opcioknak. Amennyiben az adott volgy- illetve csucsiddszaki napszakra vonatkozo
kiilonbozet értéke pozitiv, a vallalat termel (€s szennyez), amennyiben az arkiilonbozet
negativ, sziinetelteti kapacitasait. A jovObeli T napi emisszido varhato értéke a binaris

opciok fizikai mérték szerint szamitott 4&rabol szdmolhato6 a kovetkezOk szerint:
E[Q(™] =

r *

> §/n-e" " [bno’" (Sofs—pear (0), W, v, T) + bno’" (Spear (0), w, v,7)] 51.

A jelentdl T id6pontig terjedd idészak E[Q.(0, T)] varhato teljes kibocsatasa a kovetkezd

képlet szerint szamolhato:

g- §/n- Xl oe” " [bno”T(Soff—pear(0), W, 1,T) + bno’" (Spear (0), w, v,7)] 52.
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A termelés valosziniisége, a varhato szén-dioxid-kibocsatas alakulasa

Amint lattuk, a profitmaximalizald erdmii csak abban az esetben termel, ha az adott
napszakra vonatkozd spread értéke pozitiv. A szimulalt kiilonbozetek alapjan
meghatarozhatok a A bindris termelési dontési valtozd realizacidi. A A valtozd
realizacidinak adott jovobeli naphoz tartozo atlaga (a varhaté értéke) megadja a termelés
adott napra vonatkoz6 valdszinliségét. Az erOmii varhaté napi kibocsatasa a termelés
valoszinliségébdl egyszerlien szarmaztathatd: a kapott értéket meg kell szorozni az adott
idotartamhoz tartozd6 maximalis kibocsatassal, ami teljes nap esetén a I'- §/n formula

alapjan szamolhato, a napszakok esetén ennek fele.

A szimulaciét a rendelkezésre allo6 piaci adatokra illesztett modell paramétereivel
végeztem el, a kiinduld arak az utolsé piaci arak voltak. A futtatdsok alapjan a termelés

valoszinliségére €s a varhato kibocsatasra a kovetkez6 grafikonokat kaptam:

o = Teljes nap =
‘g [I.?:'. IR LR R TR PR RN [reger—- boig'»lc‘ﬁ‘sza‘l{ CERT \;:
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12. abra: A termelés valosziniisége (bal) és a varhato6 napi kibocsatas (jobb) az idé fiiggvényében.

Amint lathatd, a vallalat a cstcsidészakban 50% koriili eséllyel termel. A volgyiddszak
esetén a valoszinlis€ég ennél joval alacsonyabb (15%-25%). Ennek oka az, hogy a
csucsidészakihoz képest az dram ara volgyidészakban alacsonyabb, emiatt az
arkiilonbozet kisebb eséllyel van zérus felett, mint csucsiddszak esetén. Mivel a napot két
egyenld részre osztottam, a teljes napra vonatkozé termelési valosziniiséget a két érték
atlagaként szamolhatjuk. A nap egészére vonatkozo érték megmutatja, hogy varhatdan a
24 6ra hany szazalékaban fog az erdmil miikodni és szén-dioxidot kibocsatani. Az dbran
az 1s megfigyelhetd, hogy a szimulacid kezdeti Iépéseiben a valdszinliségek
,korrigalnak”. Ez annak tudhat6 be, hogy a legnagyobb A visszatérési sebességii aramar a
kiindulasi értékérdl indulva gyorsan bedll a hossza tavu atlag koriili fluktuaciora. A

val6szinliségek hosszabb tava enyhe emelkedése ugyanakkor els6sorban a kisebb
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visszatérési sebességli gdzarnak ,,k6szonhetd”, ami lassabban adaptalodik a hosszabb tava

egyensulyahoz.

A kibocsatas varhato értéke a termelés valdszintiségével parhuzamos lefutasu. Az erdmi
csucsidészakban varhatéan naponta kozel 300 tonna szén-dioxidod bocsat ki a 1égkorbe,
volgyiddszakhoz tartozo napi emisszid 100 — 150 tonna. A teljes napra vonatkozd varhatd
kibocsatas a volgy és csucsidészaki értékek Osszegeként szamolhatd. Ertéke az év eleji

napi 320 tonnarol év végére 450 tonna/nap értékre emelkedik.

A varhato kibocsatds szdmbevétele utan térjiink &t a kockéazatkezelési szempontbdl
jelentds szereppel bird kibocsatéas stiriségfiiggvényére, ami megmutatja, hogy az erdémi

mekkora eséllyel emittal adott mennyiséget.

A halmozott kibocsatas siirtiségfiiggvénye

A napi dontési valtozok (A) kumulalt értéke a halmozott termelése dontési valtozod (12).
Ertéke megmutatja, hogy adott idépontig hany teljes termelési napnak megfeleld ideig
miik6dott az erdmi. Mivel a napot két egyenld részre osztottuk, a kapott A értékeket a
halmozéasnal meg kell szorozni 0.5-tel. A teljes napra vonatkoztatva (2 értéke az elsd
szimulacios napon 0, 0.5 vagy 1 lehet, a masodikon {0, 0.5, 1, 1.5, 2} sorozat valamelyik
értéke, a 252 szimuldlt napra vonatkozdan pedig egy 0 ¢s 252 kozotti szam (0.5
lIépéskozzel). A halmozott termelési dontési valtozo értékét a maximalis kibocsatassal
megszorozva megkaphatd a halmozott szén-dioxid-kibocsatas mennyisége (Q.). Fontos
hangstlyozni, hogy mig a varhat6 értékeket analitikus képlet segitségével is szamithatjuk,
addig a slirségfiiggvényt szinte kizardlag szimulacids uton tudjuk meghatidrozni. A
mellékletben bemutatok egy, 0Osszekapcsolodd binomialis fakat alkalmazo, sajat
numerikus moédszert, amivel kozelithetjiik a stiriségfiiggvényt. A tovabbiakban Monte
Carlo szimulacioval meghatarozott stirliségfiiggvényeket ismertetem. A futtatasok soran
szamitott 50 000 darab halmozott kibocsatas értékre hisztogramot, pontosabban annak
normalizalt és folytonos kozelitését, a Kernel strtiségfiiggvényt (Rosenblatt, 1956)
illesztettem. A kovetkezo abra a 10, 100, és 252.-ik naphoz tartozo, halmozott kibocsatas

értékhez tartozo striiségfiiggvényeket mutatja:
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13. abra: A halmozott kibocsatas siiriiségfiiggvénye eltéro hosszusaga jovobeli intervallumokra.

Amint lathatd a rovid, 10 napos intervallum esetében a kapott siliriségfliggvény
sz¢€lsdségesen jobbra ferde: a zérus kibocsatds esélye a legmagasabb. Ennek oka az
egymast kovetd napok kibocsatdsainak Osszefliggésében keresendd. Amennyiben adott
napon a spread negativ és az erdmii nem termel, akkor nagy valoszinliséggel az azt
kovetd napon is zérus alatti lesz az értéke és a kapacitdsait szintén sziinetelteti. Emiatt a
z€r6 kibocsatasu napot nagy valoszinliséggel koveti tovabbi emisszid nélkiili nap. Mivel a
szimulaci6 kiindulasi 4rai alapjan a spread értékek mindkét napszakra vonatkozoan
kisebbek, mint nulldk, ezért az els6 néhany Iépésben a nulla kibocsatasi napok
domindlnak, a gyakorisagi fliggvény a zérus koriil cstcsosodik ki. A hosszabb
intervallumokat tekintve megallapithatd, hogy az id6 elérehaladtaval a pozitiv
kibocsatasu napok valoszinlisége novekszik, az eloszlas szimmetrikusabb lesz (ferdesége

csokken) és ellapul.

A kiilonboz6 napszakokra vonatkoztatott siirtiségfliggvény szintén figyelemre mélto.
Vizsgaljuk meg a volgy-, csticsiddszakhoz valamint a teljes naphoz tartozo, 1 évre

vonatkoz6 halmozott kibocsatés stirliségfiiggvényeinek viszonyat:
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14. abra: A volgyidészaki, csdacsidészaki és teljes naphoz tartozé éves halmozott Kkibocsatas
stirtiségfiiggvénye.

A volgyiddszakban az alacsony spread értékek miatt a termelés kevésbé valoszinii, a
kapott stirliségfiiggvény jobbra ferde, az alacsony éves halmozott kibocsatasi szint
valoszinlisége magas. A cslUcsidészakban a magasabb kereslet miatt bekdvetkezd
magasabb aramar miatt az erdmi termelésének esélye nagyobb, a kapott eloszlas

ferdesége csokken, emiatt magasabb kibocsatasi szintek valdszintibbek lesznek.

A megfelelés koltsége, a kibocsatas pozicio kockaztatott értéke

Amint a bevezetd részben lathattuk, az erdmi megfelelési kotelezettséggel rendelkezik. A
teljes évi kibocsatdsnak megfeleldé mennyiségli kvotat kell visszaadnia a hatdsagnak.
Felmertiilhet a kérdés, hogy varhatdéan mekkora koltséget jelent a megtelelés a vallalat

szamara.

A strtiségfiiggvény nem csak a jovObeli emisszids szint pontosabb eldrejelzésében segit,
hanem arra alapozva kdzelithetd a megfelelés adott konfidenciaszint melletti maximalis

koltsége is.

A kockazatkezelés teriiletén elterjedt mérdszdm a kockaztatott érték (Value at Risk, VaR)
(Jorion, 1999, p. 97.), ami megmutatja, hogy adott konfidenciaszint (c) mellett maximum

mekkora veszteséget szenvedhet el pozicidjan a befektetd:
P(|Porfolién realizalhat6 veszteség| < VaR) < 1—c 53.

Példaul ha egy portfolio értékét normalisnak tételezziik fel 1 millio Eurd varhato értékkel

és 200 ezer Eurd szorassal, akkor 1 év mulva 95%-os eséllyel kevesebbet fogunk az
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értéken vesziteni, mint: |®~1(1 — 0.95,0,200000)| = 328971 EUR, ahol ®~*(P,u, o)
a p varhato értékili és o szorasti normalis eloszlas inverz eloszlasfiiggvényének értéke P

val6szinliség mellett.

A kockaztatott érték fogalmat a megfelelésre is vonatkoztathatjuk: értéke esetiinkben

megmutatja az adott konfidencia-szint melletti, maximalis megfelelési koltséget.

Az EU ETS szabdlyainak valé megteleléssel kapcsolatos koltségek és raforditasok koziil
a legnyilvanvalobb tétel a sziikséges kvotak érteke. Emellett van egy kiesd nyereség
Osszetevd is: a magas kvotadr csokkenti a termelés esélyét. Vannak olyan idészakok,
amikben kizarolag a kvotakoltség miatt nem termel az erdmill (kvotakoltség
figyelembevétele nélkiil a spread értéke pozitiv lenne). Ezekben a napokban a ,kies6”
termelés miatt holtteher-veszteség keletkezik. A szén-dioxid-kibocsatdsnak ugyanakkor
extern koltségei is vannak, ezért a kiesd termelés és kibocsatds csokkenti a tarsadalmi
szintli karokat, és ezen keresztiil noveli a jolétet. A szennyezés nettd hatdsanak irdnya
kérdéses (részletesebben lasd Kocsis, 1998). A tovabbiakban az egyszertiség kedvéért a
megfelelés koltsége alatt kizardlag a sziikséges emisszids egységek értékét fogom érteni,

és eltekintek a kiesd eredménytol.

A megfelelés koltsége az emisszid mennyiségétdl €s a kvotaartol fiigg: jelentds
mennyiségli emisszi® magas emisszios egység arral parosulva jelentds terhet jelent a
vallalat szdmara; amennyiben a kibocsatas €s/vagy a kvoéta ara alacsony, a megfelelés
alacsony koltségek mellett megvalosithatd. A kibocsatott kvotapozicid lefedésének
koltségét a jovobeli T naphoz tartozd Q kibocsatds mennyiségek €s az Sgy4 jovobeli drak
szorzatOsszegeként kaphatjuk meg, annyi kiegészitéssel, hogy az eltérd idéhoz kothetd

értékeket az év végére szamitott jovoeértékek szerint Gsszesitjiik:

> 6/1 2258 (Aotr-peak (7/252) + Apearc(t/252)) * Sgya(¢/252) - e"A7/252)] 54,

A jovOérték szamitasdnal konstans kockdzatmentes kamatlabat (r) tételeztem fel, aminek

értékét a 6 honapos Euribor alapjan 0.928%-nak tételeztem fel®.

Az adott konfidencia-szint melletti maximalis megfelelési koltség szamitasahoz néhany

lényeges megallapitds kothetd. Amint a bevezetd részben lathattuk, az EU ETS-ben a

$2012.07.02-i adat forrasa: euribor-rates.eu

76



megfelelési kotelezettség mindig az el6zd év teljes kibocsatasra vonatkozik, aminek a
kovetkezd év aprilis 30-ig kell eleget tenni (megegyezd mennyiségli emisszios egyseg
atadasaval). Az év végén a teljes kibocsatott mennyiség ismert, ezért elsd kozelitéskeént
belathato, hogy a kockazatminimalizal6 erOmiinek legkésobb év végén rendelkeznie kell
az aprilis 30-1 kotelezettségét fedezd kvota mennyiséggel (vagy azzal egyenértékii
szarmaztatott termékkel). Ellenkez6 esetben nyitott (arfolyamvaltozasnak kitett, kvotaval
le nem fedett) pozicidval rendelkezik és spekulaciot hajt végre (arfolyamesés esetén nyer,
arfolyam emelkedés esetén veszit). A feltételt tovabb sziikitve az is megallapithato, hogy
¢v kozben, az 1d0 eldrehaladtaval egyre nagyobb mennyiségii kibocsatas lesz tényszeriien
ismert. Emiatt év kozben legalabb az adott évhez tartozd6 multbeli kibocsatdsanak
megfeleld mértékii kibocsatasi egység poziciot sziikséges felvennie. Végiil a feltételt még
tovabb sziikitve az is megallapithatd, hogy a jovObeli kibocsatasa is részben —
sztochasztikus modell keretében — ismert. A jovobeli kibocsatds fedezése érdekében
(kicsit pontatlanul fogalmazva) a vdrhato kibocsatasanak megteleldé mértékii emisszios
egységet célszerli a vallalatnak birtokolnia a kockazat minimalizalasa érdekében.
Pontosabban: adott pillanatban a jovébeli arrésnek megteleltetett spread opcidok emisszids
egységre vonatkozd delta paraméterek G6sszegének megfeleld mennyiségli kvotat kell
birtokolnia a jovObeli kibocsatadsanak fedezése érdekében, valamint rendelkeznie kell az
adott évi multbeli, tényszerli kibocsatasanak megfeleld mennyiségli kvotaval. A jovobeli
arrés teljes fedezését az erdmi ugy tudja megvaldsitani, hogy a 4 alaptermékre (volgy €s
csucsiddszaki dram, gaz, emisszids kvota) vonatkozo Osszesitett delta paramétereket teszi
zérussa, ami 4 termékre vonatkozo fedezeti ligyletekkel valosithatdé meg. A fedezeti
eljarast és a jovobeli kibocsatds fedezéséhez sziikséges emisszids kvotamennyiség

szamitasat a kdvetkezo fejezetben részletesen ismertetem.

A tovabbiakban a megfelelés koltségéhez kapcsolodd kockaztatott értéket a fedezeti
igyletek nélkiili kvotapoziciora vonatkoztatom. A szimulacid alapjan a kockaztatott érték
meghatarozasdhoz sziikséges, éves varhatd kvotapozicio jovoertekének eloszlasa a

kovetkezo lesz:
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15. abra: Eves kibocsatas jovéértékének siiriiségfiiggvénye.

A kapott fliggvények alakja nagyon hasonld a halmozott kibocsatasra illesztett
hisztogramokéhoz, a pontos alaki egyezOség azért nem all fenn, mert a mennyiségek a
jovobeli kvotaar 1 év mualva vett iddpontra vonatkozd jovOértékeivel vannak
megszorozva. A volgyiddszak esetében az alacsonyabb kibocsatasu események nagyobb
valoszinliséggel kovetkeznek be, a stirliségfiiggvény jobbra ferde. A csucsiddszakban a
magasabb varhat6 aramar magasabb spread értéket implikdl, ennek kovetkeztében a
stiriségfliggvény csucsa jobbra tolodik. A teljes napra vonatkozé érték stirliségfiiggvénye
lapultabb. Az erdmu altal egy év alatt kibocsatott szén-dioxid nagyobb valdszintiséggel

0.25 és 1 milli6 Eur6 kozotti koltséget jelent.

A stiriségfliggvénybdl integralas segitségével meghatarozhatd az eloszlasfiiggvény. Az
adott konfidenciaszint melletti, maximalis megfelelési koltséghez kothetd kockaztatott

érték az inverz eloszlasfiiggvénybdl egyszertien leolvashato:
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16. abra: Eves kibocsatas jovoértékének inverz eloszlasfiiggvénye, és a 95%-o0s valosziniiséghez
tartozo pontok.
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95% valoszinliség mellett a napi 2400 MWh eléallitdsara képes erdmiinek a megfelelés
jovoeértéken szdmitva a csucsidészakra vonatkoztatva kevesebb, mint 781 ezer Eurdjaba
keriil, a volgyiddszaki érték 383 ezer Eurd. Mivel a két napszaki kibocsatdsa nem
fliggetlen egymastol, a teljes napra vonatkozé érték nem egyenld a két érték osszegével, a
megfelelés az erdmil szamara 95%-0s megbizhatdsag mellett kevesebb, mint 1.15 millié

Euroba keril.

A kockazatott érték szadmitdsanak bemutatdsa utan vizsgaljuk meg, hogy kiilonb5zo
modell paraméterek megvaltozasa hogyan mddositja a kapott eredményeket. Az

érzékenységvizsgalatot harom forgatokonyvre végeztem el:

e Hatékonysag noveld beruhazasok hatasa (a termikus hatékonysag szerepe)
e Energiaforras arvaltozasanak hatdsa (hosszl tdva gazar szerepe)

e Jelentds mértéki arvaltozasok a kvotapiacon (hosszl tava EUA ar szerepe)

Termikus hatékonysag valtozasanak hatasa

Az erOmii technologiai paramétereinek jelentds szerepe van a kiilonbozet és azon
keresztiil a termelés és emisszid meghatarozasaban. Ezek kozil a termikus hatékonysag
(n) valtozasaval foglalkozom részletesebben, ami megmutatja, hogy a bemend energia
hany szézaléka hasznosul megtermelt aram formajaban. Az 7 paraméter modellbeli
valtoztatasaval egyrészt 0sszemérhetd, hogy azonos tiizeldanyagot felhasznald, egyenld
egyeéb valtozd koltség mellett lizemeld, de eltéré hatékonysagu erdmiivek varhatoan
milyen mennyiségli szén-dioxidot bocsatanak ki a 1égkdrbe, masrészt tdmpontot ad egy

esetleges hatékonysagnoveld beruhazas kornyezeti hatasainak becsléséhez.

A termikus hatékonysag értéke meghatarozza, hogy egységnyi energia eldallitdsahoz
mennyi eréforras sziikséges, valamint azt, hogy az erdmii maximum mennyi szén-
dioxidot tud kibocsatani a légkdrbe. Amennyiben a I’ kapacitas rogzitett, a napi
maximalis emisszid mennyisége (I - §/n) csokken, ha emelkedik a hatékonysag. Az n
paramétert szélesebb (valosagtol kissé tavolabb 4llo) intervallumon valtoztatva, a

kovetkezd napi maximalis emissziot kapjuk rogzitett napi termelési kapacitas mellett:
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17. abra: A napi maximalis kibocsatas alakuldsa a termikus hatékonysag fiiggvényében, rogzitett
termelési kapacitas mellett.

Az alapesetben levd 38%-o0s érték mellett az erdmil folytonos termelés esetén egy nap
alatt 1272 tonna szén-dioxidot bocsathat ki. 50%-os hatékonysag mellett a lehetséges napi
maximalis kibocsatas 967 tonnara csokken le, 30%-os érték esetében jelentds mértékben,

1611 tonnara emelkedik.

A termikus hatékonysdg javulasa tehdt ugy tlinik, csokkenti a vallalati emissziot. A
redlopcidés modellben azonban megfigyelhetd egy ezzel ellentétes hatas is: a névekvo
hatékonysag csokkenti a sziikséges eréforrdsok mennyiségét, a realizdlhatd spread értéke
novekszik. Emiatt megnd a termelés valdszinlisége, ami ceteris paribus magasabb

emissziot eredményez.

A termikus hatékonysagot a valosdgosnal szélesebb intervallumon valtoztatva, a termelés
valdszinlisége (a napi dontési valtozok (A) varhato értéke) az egy év mulva levé napon a

kovetkezok szerint alakul:
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18. abra: A termelés valésziniisége a termikus hatékonysag fiiggvényében az egy év milva levo
napon.
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Az abran lathato, ahogy a termelés valoszinlisége el6szor novekvé majd csokkend
mértékben emelkedik az n paraméter novekedésével. A két, egymdssal ellentétes hatas
(napi maximalis kibocsatas csokkenése ¢€s termelés valoszinliségének novekedése)

szorzataként kapjuk meg a varhatd kibocsatds alakuldsat a termikus hatékonysag

fliggvényében:
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19. abra: A varhaté napi kibocsatas a termikus hatékonysag fiiggvényében az egy év milva levé
napon.

A volgyiddszak esetén a pozitiv spread valoszinlisége jelentdsebb mértékben novekszik a
hatékonysag-javulas hatasara, ezért a varhatd kibocsatds az n paraméter ndovekedésével
novekszik, ellentétes hatds csak nagyon magas (a valosdgban nehezen elképzelhetd)
hatékonysagi értékek esetében tapasztalhatd. Csucsiddszak esetében a magasabb spread
érték magas termelési valdszintiséget implikal, amit a hatékonysag-novekedés kisebb
mértékben javit. A maximalis kibocsatas csokkenésének hatdsa csticsidoszak esetében
kortlbeliil 47% felett dominans lesz, a csucsidOszaki varhatd kibocsatas csokkenését
eredményezve. A két napszak Osszegeként adodod teljes napi kibocsatds a termikus
hatékonysag novekedésével emelkedik, csak nagyon magas (60% koriili) n érték mellett

fordul csokkend iranyba.

Vizsgaljuk meg, hogy milyen hatassal van a megfelelési maximalis koltségére
(kockaztatott értékre) a termikus hatékonysag valtozasa. Az éves halmozott kibocsatés
stiriségfiiggvénye harom hatékonysagi szint mellett (30%, 38%, 50%) a kdvetkezd abra

szerint alakul:
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20. abra: Az éves halmozott kibocsatas siiriiségfiiggvénye eltéro termikus hatékonysagok esetében.

A magasabb hatékonysagli erdmi a spread ndvekedése miatt varhatdan tobbet termel, a
stiriségfiiggvény az alapesethez képest balra ferde lesz. Alacsonyabb hatékonysag esetén
a varhato termelés csokken, a kibocsatas stirtiségfliggvénye jobbra ferdiil. A kvotapozicid
értéke (mennyiség szorozva a kvotaarral) szintén hasonlo lefutasu. A hatékonyabb erémi
a vizsgalt értékek mellett nagyobb értékben emittal szén-dioxidot, ezért a megfelelés

koltsége varhatdan nagyobb lesz:
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21. abra: Az éves Kibocsatas értékének siiriiségfiiggvénye (bal), és inverz eloszlasfiiggvénye (jobb)
kiilonb6z6 termikus hatékonysagok esetén.

50%-osra torténd hatékonysag javulas a kockaztatott értéket 1.26 millio6 Eurdra emeli,
30%-o0s n érték 930 ezer Eurdra csokkenti. Szélesebb intervallumon valtoztatott termikus

hatékonysag hatasat a 95%-os VaR értékre a kdvetkezd abran szemléltettem:
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22. abra: A 95%-o0s kockaztatott érték alakulasa a termikus hatékonysag fiiggvényében.

A termikus hatékonysag emelkedése a volgyiddszaki 95%-os kockaztatott értéket emeli.
A csucsiddszaki VaR tetépontja 42% koriil van, ezutdn a hatékonysdg javulas a
kockéaztatott értéket csokkenti ebben a napszakban. A teljes nap vonatkozasaban a VaR

érték alacsony hatékonysagi szintek esetében emelkedik, majd magasabb » paraméter

esetében nem valtozik jelentdsebben.

Gaz arvaltozasanak hatasa az eromii szén-dioxid-kibocsatas ara

Az energiapiacon jelentds mértékli arvaltozasokat tapasztalhatunk. A géz kinalatdnak
csokkenése (példaul ellatasi problémak) jelentdés mértékben emeli az arat, O kitermelési
technologiak megjelenésével viszont jelentds mennyiségli gazkészlet valhat gazdasagosan
kitermelhetové, ami aresést eredményezhet. A modell keretein beliil a gazar hatasat az

atlaghoz visszahuz6é armodell hossza tava atlag paraméterének valtoztatasan keresztiil

teszteltem.

A géaz hosszu tavu atlagat valtoztatva a varhatd kibocsatds a kovetkezd dbra szerint

alakul:
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23. abra: Az egy év mulva levé nap varhato kibocsatasanak alakuldsa a gazar fiiggvényében.

Amint lathatd, a zérus gazarhoz kozeledve a kibocsatas felveszi a maximalis értékeét,
mivel a spread ebben az esetben szinte mindig nagyobb lesz, mint nulla, igy az erdmi
szinte allanddan iizemel. A gazar novekedésével a spread csokkenése miatt a varhato
kibocsatas csokkent. A volgyiddszaki kibocsatds gyorsabban csokken, mert az
alacsonyabb aramar miatt a spread nagyobb valdszintiséggel lesz negativ. A cstcsiddszak
esetén a magas aramar nagyobb valdszinliséggel kompenzalja a magas gazarat, ezért a
tiizeldanyag aremelkedésének kibocsatas csokkentd hatdsa gyengébb. Extrém magas

gazar esetében mindkét napszaki kibocsatas nulldhoz tart.

rom r

Az éves kibocsatas értékének eloszlasa és az inverz eloszlasfliggvény eltéré gazar

esetében a kovetkezOk szerint alakul:
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24. abra: Az éves Kibocsatas értékének siiriiségfiiggvénye (bal) és inverz eloszlasfiiggvénye (jobb)
kiilonb6z6 hosszu tavia gazarak fiiggvényében.

Magasabb, 30 Eurds gazar a varhato kibocsatast csokkentve a kvotapozicid értékét az
alapesethez képest jobbra ferdéve teszi, a megfelelés koltségének kockaztatott értéke 700

ezer Eurora csokken. Alacsonyabb, 10 eurdos gazar mellett a pozicio értékének eloszlasa
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jobbra tolodik, a megfelelés koltségének kockaztatott érteke 2.4 millidos értekre

novekszik.

A gizérat tagabb hatarok kozott valtoztatva a megfelelés koltségének 95%-o0s kockazatott

értéke a kovetkezo abra szerint alakul:
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25. abra: A 95%-os kockaztatott érték alakulasa a gazar fiiggvényében.

Az é4bran lathato, ahogy a hosszl tavi gazar novekedésével a volgy- és csucsiddszakra
vonatkoz6 megfelelési koltség kockazatott értéke csokken, a két napszakra vonatkozo

fliggvény kozel parhuzamos futdsu, de szintjében eltér.
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Emisszios kvota arvaltozasanak hatasa az eromii kibocsatasara

Az emisszios piac mindkét kereskedési szakaszaban jelentds mértékii, hosszabb tavra
sz0lo arvaltozasok voltak tapasztalhatok. Az elsd szakaszban a tulosztds nyilvanossagra
keriilésével a kvota gyakorlatilag értéktelenné valt. A masodik szakaszban a szabalyozo
hatosdg szlikitette a kibocsathatdé mennyiséget, ennek kovetkeztében a kvdtapiacon
kezdetben 20 Eur¢ felett volt 1 tonna szén-dioxid kibocsatasanak az ara. A pénziigyi €s
gazdasdgi valsdg kibontakozasakor a csokkend gazdasagi novekedés csokkentette a
varhaté szén-dioxid-kibocsatast, ami lefelé nyomta a kvotaarat. A tovabbiakban
megvizsgaljuk, hogy milyen hatdssal van a modellbeli erdmiire az emisszios egyseg
aranak jelentdsebb mértékli valtozasa. Ezt az atlaghoz visszahtzd modell segitségével

legegyszeriibben gy tesztelhetjiik, hogy eltoljuk a hosszu tava atlag értéket.
A varhat6 kibocsatas €s hosszu tava kvotaar 6sszefiiggését a kovetkezd dbra szemlélteti:
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26. abra: Az egy év mulva levé nap varhat6 kibocsatiasanak alakuldsa a hosszi tavi emisszios kvéta
ar fiiggvényében.

Amint lathat6 a varhato kibocsatas kevésbé €érzékeny a hosszl tava kvotadrra. Az elsore
meglepd eredmény oka az arkiilonbozet képletében keresendd: mig a gaz esetében az
er6forras ara a termikus hatékonysag reciprok értékével szorzodik (ez 38%-0s 1 esetén
2.63-as szorzot jelent) addig a kvotadr esetén ezt az értéket ezen kiviil meg kell szorozni a
tiizeldanyag szén-intenzitasaval (6sszesen 6 /1 értékkel). Ez annyit jelent, hogy 6=0.2014
tCO2/MWh;, esetén a kvotaar emelkedés koltségnoveld hatasa a gazarhoz képest 6todére

esik vissza, az effektiv szorzo értéke 0.53 lesz.

Az emisszids kvota hosszu tava atlaganak elmozduldsa a gazhoz képest 6tod akkor
hatassal van a spread értékére és ezen keresztiil a kibocsatas mennyiségére, a kibocsatas

mennyiségének stirliségfliggvénye ezért nem valtozik jelentdsen. A hosszi tdva kvotaar
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valtozasa azonban az arvaltozas miatt jelentds hatassal bir a megfelelés koltségére. A
kvotapozicid értékének striiségfiiggvénye ¢és az inverz eloszlasfliggvény harom

kiilonbozo kvoétaar mellett a kovetkez6 lesz:
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27. abra: Az éves kibocsatas jovoértékének siiriiségfiiggvénye (bal) és inverz eloszlasfiiggvényének
(jobb) alakulasa kiilonb6zo hosszu tavia kvétaarak esetén.

1 eurd/tonnas kvotaar esetében a megfelelés adott konfidencia-szint melletti maximalis
koltsége 200 ezer Eurd, 30 EUR/tonna hosszu tava kvotadr esetén 3.3 millio Eurd. A
kvotaarat szélesebb intervallumon valtoztatva a 95%-os kockaztatott érték a kovetkezo

lesz:
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28. abra: A megfelelési koltségre vonatkozo 95%-os kockaztatott érték alakuldsa a hosszu tavu
kvétaar fiiggvényében.

A kockaztatott érték a kvota aranak emelkedésével csokkend mértékben novekszik.

Amint ebben a fejezetben lathattuk, a kibocsatas varhato értéke és strtiségfliggvénye
szarmaztathatdo a realopcids modellbél. Az egymdst kovetd napok kibocsatdsai erds
autokorrelacioban éllnak egymassal ezért rovid intervallumok esetében a halmozott

[N/ 4

kibocsatas stirtiségfliggvénye szélsOségesen (esetiinkben jobbra) ferde. Az id6
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elérehaladtaval a fliggvény szimmetrikusabb lesz és ellapul. A striiségfliiggvényre
alapozva kiszamithatdé az emisszio lefedéséhez (a megfeleléshez) sziikséges kvota
Osszérteke, amibdl szamithatjuk a megfelelési koltségre vonatkozd kockaztatott értéket.
Az eredmények alakuldsat kiilonb6z6 paraméterek mellett megvizsgalva megallapithato,
hogy a termikus hatékonysag jelentds mértékben befolydsolja a kibocsatast. Rogzitett
napi termelési kapacitas mellett az n érték emelkedése csokkenti a maximalis kibocsatés
értékét, illetve ezzel ellentétes hatast produkalva, noveli a pozitiv spread-del rendelkez6
napok szamat ¢és a termelés valosziniiségét. Alacsonyabb hatékonysag értékek esetén a
kibocsatas noveld hatas az erdsebb, magasabb értékek esetén a maximalis kibocsatas
csOkkentd hatasa. Az inputok koziil a gaz aranak valtozasa jelentOs hatéssal van a varhat6
kibocsatasra. Magas gazar csokkenti a pozitiv spread €s ezen keresztiil a termelés
valoszinliségét, a kibocsatas surliségfiiggvénye balra tolodik, a megfelelés varhatd
koltsége csOkken. Az emisszidos kvota arvaltozasa kevésbé befolyasolja a termelés
valoszinliségét ¢€s a kibocsatds mennyiségének striiségfiiggvényét, a megfelelés
koltségére viszont jelentds hatast gyakorol a kvotadr: magas emisszios egység ar magas

megfelelési koltséget eredményez
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V. AZ EROMU REALOPCIOS ERTEKELESI MODELLJE

Ahogy az eldz6 fejezetben lathattuk, a redlopcids modell alkalmas a szén-dioxid-emisszio
mennyiségének ¢és a megfeleléshez kapcsolddd koltségek becslésére. A kapott
eredmények nem csak a varhato értékekre vonatkoznak, hanem a sliriségfliggvények

segitségével a mennyiségek kockazati jellemzdi is becsiilhetok.

Ebben a részben az erdmi értékelését végzem el a redlopcids modellre tdmaszkodva. A

kovetkez6 kérdésekre keressiik a valaszt:

e Milyen modon fiigg az erdmi értéke kiilonb6z6 technologiai és piaci faktoroktol?

e A vallalatnak milyen fedezési eljardst érdemes végrehajtania az er6mithoz
kapcsolddo pénziigyi kockéazatok kezelése érdekében? Mi az adott pillanatban
tartand6 (optimalis) kvotamennyiség?

e Mennyit ér az erdmiinek egy termikus hatékonysagot javitd beruhdzas kiilonboz6
faktorok fliggvényében?

e Mekkora nyereségkiesést okoz, ha az erdmiivet nem a napi arak fliggvényében,
profitmaximalizald6 modon, hanem hossz tava termelési szerzOdések kotése

mellett fix Utemezésben tizemeltetik?

Amint a redlopcidos modell ismertetésénél lathattuk, az erdmii jovedelemtermeld
képességének érteke megegyezik az adott id0szak alatt varhatban megtermelt jovedelmek

jelenértékével, amiket spread opcidk segitségével fejezhetiink ki:

V= g ' ZZ=0 [SPOPT(Soff—peak(O)' w,7, T) + SpOPT(Speak 0),w,v, T)] 33

Az erdmi értéke a modellben megegyezik a napi volgy- €s csucsiddszaki spread értékekre
vonatkoz6 eurdpai tipusi opciok napi atlagainak adott iddintervallumra vonatkozé
Osszegének ¢és a napi kapacitds szorzataval. Az értékelésnél a tovabbiakban 30 éves
¢lettartamot, zérus maradvanyértéket tételeztem fel, tovabba azt, hogy a karbantartasi
koltségek €s a megujitd beruhdzasokat az egyéb valtozo koltség tag (v, ami esetiinkben a
spread opciok kotési arfolyama) tartalmazza, az adok hatasat elhanyagoltam. A négy
alaptermék ardnak alakuldsdnak modellezésére a korabban bemutatott geometriai
Ornstein-Uhlenbeck folyamatot tételeztem fel, a piaci adatokra illesztett paraméterekkel.

A szamitashoz sziikséges spread opciok értékelését a modositott Deng-Li-Zhou féle
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analitikus arazasi képlet (2008) segitségével végeztem el. A diszkontalasra a 12 honapos
EURIBOR 2012.07.02-4n érvényes 1.213%-os értékét® hasznaltam, 2 szdzalékpontos

kockazati prémiummal.

El6szor vizsgaljuk meg, hogyan alakulnak a spread opciok varhato kifizetései €s értékei a
lejarat fliggvényében. A két napszakra vonatkoz6 eredményeket valamint a teljes napra

"or

vonatkoz6 atlagukat a kovetkezd dbra szemlélteti:
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29. abra: A volgy- és csticsidészakra vonatkozo spread opciok varhatoé kifizetése (bal) és értéke (jobb)
a lejarat fiiggvényében.

A spread opcio varhato kifizetése az 1d6 eldrehaladtaval stabilizdlodik, ennek oka az,
hogy az atlaghoz visszahizo modell realizacioit hosszabb tavon az allando értéki atlagok
hatarozzdk meg. A modell paraméterei mellett, hosszabb tdvon volgyiddszakban 3.5
EUR/MWh, csucsiddszakban 13.8 EUR/MWh a spread opcido varhatd kifizetése. Az
opcidk értékei a diszkontalas miatt ezeknél kisebbek, hozzavetdlegesen 3 éves lejaratra

érik el maximalis értékeiket (rendre 12 EUR/MWh illetve 3 EUR/MWh).

A 30 éves iddtartamra vonatkozo Osszesitett érték az opcidk atlagérték fliggvénye alatt
levd tertilet és a napi maximalis kapacitas szorzatdval egyezik meg, annyi megkotéssel,
hogy a gorbe alatt levd teriilet szdmitasakor az adott naphoz tartozo diszkrét értékeket

vessziik figyelembe.

Az erdmii értéke a modell feltevései mellett 97.3 milli6 Eurd. Vizsgaljuk meg, hogy a
kapott érték mennyire érzékeny kiillonb6zd faktorok valtozdsara. Ezt a spread opciok

kiilonb6zd paraméterekre vonatkozo érzékenységébdl kiindulva elemzem.

? http://www.euribor-rates.eu/euribor-rate-12-months.asp
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A spread opciok ara tobbféle technologiai faktortol €s piaci paramétertdl fiigg. Ezek koziil

a tovabbiakban a kovetkezd tényezOk valtozasat vizsgalom meg részletesebben:

e Termikus hatékonysag

e Alaptermék azonnali arai

e Alaptermékek hossza tava atlagai
e Volatilitas értékek

e (az és emisszios kvota ara kozotti korrelacios egylitthato értéke

A sztochasztikus pénziigyekben az tugynevezett Gorog betiik (Greeks) mutatjak a
szarmaztatott termék értékének megvaltozasat a vizsgalt paraméter egységnyi
novekedésére. Ertékilk az opcid aranak adott tényezd szerinti parcialis derivéltjaval

egyenld.

A termikus hatékonysag szerepe

A termikus hatékonysag kozponti szerepet jatszik a spread opcio értékének szamitasanal.
Hatékonyabb erdmii esetén egységnyi villamos energia eldallitdsahoz kevesebb input, gaz
¢s emissziOs kvota sziikséges. A spread képletében a termikus hatékonysag az inputok
arainak hatdsdt modositja: a termikus hatékonysag 1 szazalékpontos javulasa a spread

értékét a kovetkezo formula szerinti értékkel noveli:

(Sgas + Seua'5) _ ( Sgas Seua'5) __ SgastSeua'§ 56
n n n+1%  n+1% 100--(n+1%) )

A volgy- €s csucsiddszakra vonatkozé spread opciok értékét eltéré mértékben modositja a
termikus hatékonysag megvaltozasa, mert a lehivas valoszinlisége 1s valtozik. A
kovetkezd abran rovidebb €s hosszabb lejaratokra sz016 opcidk érzékenységét lathatjuk az

71 paraméter megvaltozasara:
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30. abra: A volgy- (bal) és cstcsidészakra (jobb) vonatkozo6 spread opciok értékének érzékenysége a
termikus hatékonysag valtozasara.

A kapott érzékenységek minden lejaratra pozitivak, azaz a termikus hatékonysag javulasa
minden esetben emeli a spread opciok értékét. A fiiggvények altal felvett értékekkel
kapcsolatban megjegyezenddé, hogy az n paraméter egységnyi valtozdsa 100
szézalékpontos hatékonysdgjavulast jelentene, ami természetesen a valdsdgban nem
lIétezik. A konnyebb érthetdség kedvéért célszeriibb a kapott fliggvényértékeket 100-zal
leosztani, ¢és az érzékenységet a termikus hatékonysag szédzalékpontban torténd

megvaltozasara vonatkoztatni.

A volgyiddszaki spread opcidk esetében az érzékenység zérusbol indul, ennek oka az,
hogy az induld spread értéke negativ, az erdmil nem termel, és nem realizal arrést. Mas
szoval az opcid6 OTM (out of the money), azonnali lehivasa esetén a pénzaramlds 0. A
lejarat novekedése esetén az érzékenység meredeken emelkedik, a kiinduld alaptermék
arak hosszl tavu atlagokhoz vald igazodéasa noveli a spread értékét. A cstics elérése utan
csokken a termikus hatékonysag szerinti derivalt, aminek oka az, hogy a diszkontalas
miatt a tavolabbi idokben lejard opciok jelenértéke kisebb, ezért a hatékonysag-javulés

hatasa is kisebb ezekben az esetekben.

A csucsiddszakra vonatkoz6 spread opcid azonnali lehivasa hozzavetdlegesen nullszaldds
(az opcid nagyjabdl ATM (at the money)), az érzékenység paraméter mar kis lejaratokra
1s magas, mert a termikus hatékonysag kismértékii javulasa is jelentdsen megvaltoztatja a
varhatd kifizetést és ezen keresztiil az opcid értékét. Hosszabb lejaratok esetén a
fiiggvény érteke csokken, aminek oka a volgyiddszakra vonatkozd opcidkhoz hasonldan a

diszkontalas.
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Az erdmi értéke a termikus hatékonysag valtozasaval a kovetkezd abra szerint valtozik:
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31. abra: Az eromii értéke (bal) és az 1 szazalékpontos hatékonysagjavulas értéknovelé hatasa (jobb)
a termikus hatékonysag fiiggvényében.

A termikus hatékonysag novekedése noveli az erdmil értékét, a hatas kozel linearis. Az
értékvaltozast az n paraméter szazalékpontos valtozdsa fliggvényében abrdzolva az
Osszefliggést pontosithatjuk: 1 szazalékpontos javulds az erdmi értékét kozel 5 millid
Eurdval emeli, a kapott fliggvény konkdv, a 37-40%-os hatékonysagi erdmiivek értéke

novekszik legnagyobb mértékben a termikus hatékonysag javuldsara.

Az alaptermékek kiindulasi arainak szerepe

Amint a III. fejezetben lathattuk, a négy alaptermék ara jelentds valtozékonysagot mutat.
Kiilonosen igaz ez a villamos energia arara, aminek évesitett volatilitasa volgyidoszakban
533%, cstcsidészakban 410%. Erdemes megvizsgalni, hogy az arazishoz hasznalt
kiindul6é ar megvaltozasa milyen mértékben valtoztatja meg a spread opciok értékét. Az
atlaghoz visszahuzo modell jellegzetessége, hogy a szimuldcié induld ardnak az idében
elérehaladva egyre kisebb szerepe van a jovobeli arfolyamérték meghatarozasaban, nagy
lejaratokra a hosszi tavu atlag hatisa domindl. Ennek az a kovetkezménye, hogy a

modellben a rovid tava aringadozéasnak nincs jelentds hatasa a realeszk6zok értékére.

A szarmaztatott termekek esetében a delfa paraméter megmutatja, hogy mennyivel
valtozik az ar az alaptermék kiindul6 arfolyamainak fliggvényében. A modellben a volgy-
¢és csucsiddszakra vonatkozoan 3-3 alaptermék szerepel. A kiilonboz6 lejaratu spread

opciok alaptermékek araira vonatkozé érzékenységei a kovetkezdk szerint alakulnak:
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32. abra: A volgy- (feliil) és csucsidoszakra (alul) vonatkozé rovidebb (bal oldali) és hosszabb (jobb
oldali) lejaratokra vonatkoz6 spread opciok értékének érzékenysége az alaptermékek kiindulasi
arainak megvaltozasara.

A volgyiddszak esetében a kiinduld arakkal szamolva az opcid6 OTM, belso érteke zérus,
az azonnali lehivdsa esetén a pénzaramlas zérus. Emiatt nagyon rovid lejaratokra a delta
értékek nulldk: az indulé arakban bekovetkezd kis elmozdulds nem befolydsolja az
értéket. Ennek kovetkezménye, hogy a volgyiddszaki dram, gdz és emisszidos kvotara
vonatkozo6 delta fliggvények az origdbdl indulnak. Hosszabb lejaratokra szintén zérus a
delta paraméter, mivel az atlaghoz visszahtizé modellben a kezdeti kiindulasi arfolyamok
hatésa idovel elenyészik, és a hossza tavl atlag érvényesiil. A csucsiddszak esetében az
indulé arakkal szamitott spread értéke nulldhoz kozeli (az opcid kozel ATM). A delta
paraméter kezdeti értéke zérushoz kozeli lejaratra a spread képlete altal meghatarozott:
csucsidészaki aram esetében 1, gazra vonatkozoan —1/7, az emisszios egységnél pedig

—& /1. Hosszabb lejaratokra a deltak erre a napszakra vonatkozoan is zérusok lesznek.

Az erdmi értékének kiindulasi arakra valo érzékenységét a kovetkezd dbra mutatja:
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33. abra: Az eromi 30 évre vonatkozo jovedelemtermeld képességének értéke a kiindulasi arak
fiiggvényében (felso sor: volgy- (bal) és csucsidészaki aram (jobb), alsé sor: gaz (bal), eua (jobb)).

Az ébra alapjan megallapithatd, hogy a szimulacidé kiindulopontjaul szolgalé azonnali
arak hatasa kevésbé jelentds. Az erdmi értéke az alaptermékek koziil a villamos energia
kezdeti arara a legkevésbé érzékeny, mert a magas volatilitas és az atlaghoz torténd gyors
visszahuzéas miatt a kiindul6 arak hatdsa hamarabb elenyészik. A gaz ¢és kvotadr esetében
a hatas erdsebb: 40 EUR/MWh gazar esetében 93 milliés erémii értéket kapunk,
alacsonyabb, 10 EUR/MWh ar esetében 109 milli6 eurdt. Zérus kozeli kvotaar esetében

103 millié Eurd az eromi értéke, 40 EUR/tonna ar esetében 91 millio Euro.

A kiindulasi arakkal kapcsolatos 0sszefliggés demonstralasadra — a modellre tdmaszkodva
— az erdmi értékét historikusan, a multbeli arakat alapul véve is kiszdmitottam. A tobbi
paramétert (hosszii tava éatlag, visszatérés sebesség, volatilitds, korrelacid) nem
valtoztattam, azaz nem illesztettem a modellt minden egyes lépésben Ujra. A kapott

"o

eredményeket a kdvetkezd dbra szemlélteti:
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34. abra: Az erémii historikus aralakuldsa az értékelési modell szerint. A bal felsé abra a gazar, a
jobb fels6 a napi spread értékét abrazolja. A bal als6 abra az erémii modellbeli értékét mutatja, a
jobb also6 a spread 21 napos mozgodatlagolasu idésorat.

Amint a két bal sz¢&Isé abran lathatd az erdmii modellbeli ara szinte teljesen ellentétesen
mozog a gazarral. A tiizeléanyag ardhoz képest a rendkiviil valtozékony dramar miatt
ugralé spread napi értéke kevésbé meghatarozo, de a 42 napos mozgoatlagolasu
értékeinek lefutasa hasonld az erdmii értékének alakulasdhoz. Az erdmii historikus értéke
a modell altal meghatarozott, ezért az erdmi értek €s a historikus tényezok kozotti

Osszefliggést statisztikai modszerekkel nem vizsgaltam.

A hosszu tavu atlagok szerepe

A geometriai Ornstein-Uhlenbeck folyamatban az arak a hosszu tava atlagokhoz hiznak
vissza. A spread opcidk értéke hosszabb lejaratok esetén sokkal érzékenyebb az atlag
valtozasara, mint a kiindulasi arfolyamokra. Az opciok hosszli tavl atlagra vonatkozo

mor

érzékenységét a kovetkez6 abra mutatja:
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35. abra: A volgy (feliil) és csuicsidoszakra (alul) vonatkozé rovidebb (bal oldali) és hosszabb (jobb
oldali) lejaratokra vonatkozo spread opciok értékeinek érzékenysége az alaptermékek hosszu tava
atlagainak megvaltozasara.

Az abrak alapjan lathato, hogy az atlaghoz visszahiz6 modellel haszndlata esetén az
eromii altal realizalt jovobeli arrés a kiindulasi arakra kevésbé érzékeny, ezzel szemben
hosszu tavi atlagok szerepe jelentds. Kiilondsen igaz ez a megallapitds a magas
visszatérési sebességli aramar esetében. A gaz és emisszios kvota visszatérési sebessége
¢s volatilitdsa alacsonyabb, ezekben az esetekben az azonnali arak hatdsa is szamottevo.
A zérushoz kozeli lejaratok esetében az opciok érzékenységei nullak, tehat rovid lejaratok
esetében az opciodr érzéketlen a hosszi tavi atlag megvaltozasara. Hosszabb lejaratok
esetében a kiindulasi arak alacsony érzékenységével ellentétben az atlagar szerepe
jelentds. A spread képletben levd technolégiai paraméterek, a kiinduldsi araknal
bemutatottakhoz hasonloan, egy abszolut értelemben vett felsé korlatot hataroznak meg
az érzékenységeknek: az aram esetében 1 EUR/MWh, a gaznil —1/n =~ —2.63
EUR/MWh, az emisszios kvotanal —6/n = —0.53 EUR/MWh. Az érzékenységek a

lejarat novekedésével, a diszkontalas miatt csokkennek.
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Az erdmi értéke a hosszu tava atlagok megvaltozasara a kovetkez6 abra szerint alakul:
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36. abra: Az eromii 30 évre vonatkozo jovedelemtermelé képességének értéke a hosszu tava atlag
fiiggvényében (felso sor: volgy- (bal) és csucsidészaki aram (jobb), alsé sor: gaz (bal), eua (jobb)).

Az azonnali arral szemben a hosszu tava atlagok erOmii értékére gyakorolt hatasa
jelentés. Az dram atlagaranak emelkedése értékesebbé teszi az erOmiivet. A
volgyidoszakra vonatkozo atlagot valtoztatva, 30 EUR/MWh atlagar mellett 80 milli6
Eur6t ér az erdmi,, 70 EUR/MWh atlagarnal 170 milli6 Eurdt. Az erdmii némileg
érzékenyebben reagal a cstcsiddszaki aram hosszil tavi atlagdnak valtozasara: 50
EUR/MWh érnal az er0dmii értéke hozzavetdlegesen 50 milli6 Euro, 90 EUR/MWh

értéknél kozel 185 millid Euro.

A gaz ¢és az emisszios kvota hossza tavu aranak emelkedése csokkenti az erdmi értékét.
A 40 EUR/MWh gézar esetében 21 millid Eur6t, 10 EUR/MWh esetén 272 milli6 Eur6t
kapunk eredményiil. A kvodta esetében a hatds gyengébb: 40 EUR/tonnas ar 60 milli6

Eurdra csokkenti az erdmu értékét, zérus kozeli kvotaar 111 millié Eurdra emeli.

Természetesen itt szintén fontos hangsulyozni, hogy a hatast ceteris paribus vizsgaltam,
ami ebben az esetben annyit jelent, hogy az erdmii elhanyagolhatd méretii a teljes piachoz
képest, valamint azt, hogy az erOforrasok 4aranak valtozasa nem gylriizik tovabb a

villamos energia aréba.
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A volatilitas szerepe

A tézsdéken az arfolyamok valtozékonysagat a volatilitas (a hozamok szordsa) méri. Az
Ornstein-Uhlenbeck modellben a o paraméter skéaldzza a véletlent jelentd sztochasztikus
Wiener (dW) tagot. A redlopcids szituacidkban a piaci  bizonytalansag
emelkedésének/csokkenésének hatasat a volatilitas valtoztatasaval lehet modellezni.
Vilsag vagy mas piaci sokk esetében a hozamok szorasa emelkedik, hosszabb nyugalmas
periddus esetén csokken. Vizsgaljuk meg, hogy a bizonytalansag valtozasa hogyan

valtoztatja a spread opcidk értékét.

A gordg betlik koziil a vega paraméter mutatja az opcidk értékvaltozasat a volatilitas
egységnyi valtozasanak fliggvényében. A vega fliggvényeket a modellbeli paraméterek

"or

alapjan szamitva ¢és a lejaratok fliggvényében abrazolva a kovetkez6 abrat kapjuk:

) E i G E
= = — Csties
: [ i e
E_ ': EIL EEEER '..4: ............... T e L] OF. 1 AREREEN]
= = ' ~a
= = e imim T4
o= p= . -~ F174A
= = I I
= B2 a0 s o e T
2 w0 ]
g g ;
=z =z 1
= _-—; L0 b e e e e e
RSy e
. e
) () == T T T 1
4] 3 10 13 20 0 5 10 13 20
Tejérat évhen Leidarar évhen

37. abra: A volgy- (bal) és csucsidészakra (jobb) vonatkozo spread opciok értékének érzékenysége az
alaptermékek volatilitasaira.

A kapott fliiggvények az Osszes lejaratra pozitiv értékiiek, utalva arra az Aaltaldnos
Osszefliggésre, hogy eurdpai call-ok esetében a nagyobb szdérds magasabb opcidarhoz
vezet. Ennek oka az, hogy a volatilitds ndvekedése megndveli a kiemelkedden alacsony
¢s kiemelkedden magas arak valoszinliségét. Nagyon alacsony arak esetén a vételi opcid
alulrdl korlatos kifizetésfiiggvénye zérus lesz, magas arak ugyanakkor emelik a jovObeli
pénzaramlast. Az eredd hatds pozitiv lesz, a varhato kifizetés €s az opcid értéke a
volatilitdas novekedése esetén emelkedik. Az alaptermékek koziil a gaz volatilitdsanak
valtozasa jelentds mértékben emeli a spread opcid arat. A cstcsiddszak esetén a hatas

erdsebb, mint a volgyiddszaknal.
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Az 4ramarra vonatkozo volatilitast 100% ¢és 800% kozott valtoztatva, a gazra és a kvotara

vonatkozoan 10% és 100% kozott valtoztatva, a kovetkezé erdmii-értékeket kapjuk:
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38. abra: Az eromii 30 évre vonatkozé jovedelemtermelé képességének értéke a volatilitas
fiiggvényében (felsd sor: volgy- (bal) és csucsidészaki aram (jobb), alsé sor: gaz (bal), eua (jobb)).

Az abran lathat6, hogy az aramra vonatkozo valtozékonysag novekedése nem valtoztatja
jelentésen az erémi értékét, annak ellenére, hogy nagyon tag hatarok kozott valtoztattam
a paraméter értékeket. Ennek oka a visszatérési sebességben keresendd: a magas A
paraméter miatt a villamos energia jelentdsebb megvaltozasa kevésbé szamottevd hatdssal
van a jovobeli spread varhato értékére (és ezen keresztiil az opcidk éraira). A gazar
volatilitasanak a legerdsebb a hatasa: amennyiben a 45%-os kiindulasi értéket 10%-ra
csokkentjiik, az erémi értéke 60 millio Eurdra csokken, 100%-ra emelve a paramétert, az
értek 209 milli6 Eurdra emelkedik. A kvota esetében a hatas a gazéhoz viszonyitva
gyengébb, a 44%-os volatilitast 10%-ra csokkentve az erdmii ara 95 milli6 Eurora

csokken, 100%-o0s kvota volatilitas 104 millios Euréra emeli az értéket.
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A korrelacio szerepe

A sztochasztikus modellben a Wiener tag (dW) jelenti a bizonytalansagot. Tobb
dimenziés esetben a linearis korreldcios egylitthatok a dW tagok egylittmozgésara
vonatkoznak. Az illesztett modellben a volgy- €s csticsiddszaki dramar, valamint a gaz ¢és
kvotaar kozotti korrelacios egyiitthatok voltak szignifikansak. A négytermékes modellben
3-3 termékre sz010 spread opciokat haszndlunk fel. A modell kozéppontjaban a kdvetkezd

varhato értékek allnak:

E[Sogfof—peak (Soff—peak' Sgas' Seua)] + E[Sogeoak (Speak' Sgas' Seua)] 57.

A modellben a volgy- és csucsiddszaki aramar két kiilonb6zd opcidban szerepel, a két
1d6észak aramara kozotti korrelacid nem befolyasolja az eredményeket. A kvota- és gazar
valtozasanak Osszefliggése ezzel szemben kihat az eredményekre. Ennek oka, hogy az
Sgas gazra vonatkozo €s S, kvota arat jelentd valoszinlisegi valtozok a varhat6 ertéken
beliili tényezOk, az opcio kifizetésfiiggvénye az alaptermékek drainak nemlinearis
figgvénye. A tovabbiakban kizarolag a géz és emisszios egység arvaltozdsa kozotti

korrelacios egyiitthatokra vonatkozo érzékenységet vizsgalom, amit eltérd lejarata

opciokra vonatkozolag a kdvetkezd abra mutat:
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39. abra: A volgy- (bal) és cstcsidészakra (jobb) vonatkozo6 spread opciok értékének érzékenysége a
gaz €és emisszios egység ara kozotti korrelacios egyiitthato értékére.

A korrelacios egyiitthaté novekedése emeli az opciok értekét, a csticsiddszakra vonatkozo
érték magasabb, mint a volgyidészak esetében. Mivel a korrelaciot a termikus
hatékonysaghoz hasonldan szintén szadzalékosan mérjiik, az ott elmondott megfontolas itt
1s igaz: a fliggvény érthetdbb, ha a kapott fliggvény értékeket leosztjuk 100-al, és az
érzékenységet szazalékpontos elmozduldsra vonatkoztatjuk. A korrelaciora vonatkozo

érzékenység hozzavetOlegesen szazada a termikus hatékonysdgra vonatkozo
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érzékenységnek. Az erdmii értéke gyakorlatilag nem valtozik a korrelacios egyiitthato
valtozasara:
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Géz- és kvotaar kozotti korrelacio
40. abra: A gaz és emissziés kvota kozotti korrelacids egyiitthaté valtozasanak hatisa az erémii
értékére.
Az érzékenységek attekintése utan nézziik meg, hogy mit tehet az erdmi tizemeltetdje az

arfolyamvaltozasbol eredd piaci kockazatok mérséklése érdekében.

V.1. Az eromi dinamikus fedezése

A spread opcid alaptermékre vonatkozo érzékenységét a delta paraméter testesiti meg,
ami a spread opcid azonnali arfolyam szerinti parcialis derivaltja. Mivel harom-harom
termékrdl van szd, esetiinkben a két napszakra vonatkozoan Osszesen négy delta

paraméteriink van.

Ha nem kivanjuk az erdmiivet indokolatlan kockadzatnak kitenni, a poziciot fedezni kell az
arfolyamvaltozasbol eredd értékvaltozas ellen. A szarmaztatott termékek kockadzatanak
egyik legelterjedtebb fedezési modszere a delta hedge, aminek keretében az alaptermék
megvaltozasabol szarmazd kockdzatot probaljuk kikiiszobolni. Az eljaras soran olyan
fedezeti ligyleteket kotiink, hogy azok delta paraméterei a fedezendd pozicido delta
paraméterének ellentetteivel legyenek egyenl6k. Ennek segitségével elérhetd, hogy a
teljes portfolio (a fedezendd és fedezeti poziciok Osszege) Osszesitett delta paramétere
kozelitéleg zérus legyen, ezzel a teljes portfolid kozel érzéketlenné valik az alaptermék

arfolyamvaltozasara. A tokéletesen fedezett poziciot feltételezve az alaptermék

arvaltozasa esetén annyit nyeriink (veszitlink) a fedezeti tigyleteken, amennyit veszitiink
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(nyeriink) a fedezendd portfolion, a teljes hatas kozelitéleg nulla. Mivel a delta paraméter
az 1d6 elOrehaladtdval folyamatosan valtozik, ezért a fedezeti poziciok folytonos,
dinamikus utana igazitédsa sziikséges. Minél gyakrabban igazitjuk a fedezeti ligyleteket,
annal pontosabb fedezést tudunk biztositani. A tranzakcios koltségek figyelembe vétele
esetén a tul gyakori igazitds rendkiviil koltséges lehet, igy a gyakorlatban egy ,,ésszeri”
itemezésti  kiigazitast alkalmaznak a szakemberek, ami a delta paraméter

valtozékonysagatol €s a koltségek mértéketol fligg (Benedek, 1999).

Az ,alap” dinamikus delta hedging stratégiat esetiinkben csak annyival kell kiegésziteni,
hogy az erdmii eredd portfolidja esetében Osszesen négy alaptermék aratdl fliggd
szarmaztatott termék delta paramétereit kell szdmitani és a megfeleld fedezeti ligyleteket

is mind a négy alaptermékre vonatkozoan kell kotni.

Az optimalis kvotapozicio

Az emissziokereskedelmi rendszer induldsaval a megfelelésre kotelezettek szamottevo
mennyiségl kibocsatasi kvotat kaptak a hatosagtol. A szerepldk jelentds része nem tudta,
hogy mekkora mennyiségli kvotat tartson meg magéanak és mennyit értékesitsen a piacon.
A dinamikus fedezési stratégia segitségével meg tudjuk hatdrozni, hogy mi az ,,optimalis”
kvotamennyiség. A heurisztikus megkozelités szerint azt gondolhatnank, hogy a varhato
kibocsatasnak megfeleld mennyiségli kvotat tartsunk jovobeli kibocsatdsunk fedezésére.
Ez a mennyiség azonban csak kozeliti a tartandd mennyiséget. Akkor jarunk el helyesen,
ha az emisszios egységre vonatkozd delta paraméterrel megegyezd mennyiségli kvotat
birtoklunk, aminek értéke kozel van a varhato kibocsatashoz. Természetesen az optimalis
kvotapozicidhoz hozza kell adni a mindenkori tényleges, multbeli kibocsatas fedezéséhez

sziikséges kvotamennyiséget.

A varhato kibocsatas és delta paraméter viszonyat jol lehet szemléltetni europai tipust
vanilia call opciokra vonatkozo példaval. A Black-Scholes formula alapjan a vételi
lehetdség értéke r kockazatmentes kamatlab, 7 lejarati 1dd, Sy kiindulasi arfolyam, X

kotési arfolyam mellett a kdvetkezd (Hull, 1999, p. 334.):

c=exp(—rT)-[Sy-exp(rT)-N(d,) —X-N(d,)] 58.
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A képletben szerepld N(d,) érték megegyezik a lehivas valoszinliségével, vagyis annak a

P esélyével, hogy a lejaratkori S7 arfolyam nagyobb lesz, mint az X kotési arfolyam:
N(d,) = P(S; > X) 59.

Az opcids értékelési formulat atirhatjuk konnyebben értelmezhetdé formaba, ami a

kifizetés diszkontalt varhato értékét tartalmazza:
c=exp(—rT)- (1= P(Sy > X)) 0+ P(Sy > X) - [E[S7|S; > X] — X]| =

=exp(—rT)-P(S; > X) - ([E[S7|Sr > X] — X]) 60.

Azaz az opci6 arat megkaphatjuk, ha a lehivas valdsziniiségét megszorozzuk a lejaratkori
feltételes varhatd érték és a kotési arfolyam kiilonbségével és a kapott eredmény

jelenértékét szamoljuk'.
A képletekbo] kifejezhetjiik N(d;) értékét:

E[ST|ST>X]
So-exp(r T)

E[ST|ST>X]
So-exp(r T)

N(d,) = “P(Sy > X) =N(d,) - 61.

Tehat az N(d;) értéket megkaphatjuk, ha a lehivas valdszintiségét korrigaljuk a lejaratkori

arfolyam feltételes varhat6 értékének €s a hataridds arfolyam hanyadosaval.

A példaban a termelés valoszinlis€ége — amibdl a varhatd emisszid egyszerti szorzassal
szarmaztathatdo — az N(d,), a delta pedig az N(d,) értéknek feleltethetd meg. A két érték
meglehetdsen kozel all egymashoz, de nem egyenld. Emiatt a varhato kibocsatas helyett,
a pontosabb fedezés érdekében, a delta paraméternek megfeleld mennyiségti kvotat

célszert tartani.

V.2. Hatékonysagnovelo beruhazas értéke

Az erémi eszkozértéke a jovedelemtermeld képességétdl fiigg, ami a modellben harom-

harom termékre vonatkoz6 spread opcidk adott intervallumra vonatkozd Gsszértékébol

19 Arbitrazsmentes arazas esetén a varhatd érték szamitisindl a kockdzat semleges mértéket, a

diszkontalasnal a kockazatmentes kamatlabat hasznaljuk
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szarmaztathatd. Amennyiben az erdmil hatékonyabban termel, akkor egységnyi energia
eloallitdsahoz kevesebb géazra van sziikség, ami csOkkenti a szén-dioxid-kibocsatast is, és
ezen keresztiil a sziikséges kvota mennyiségét. A spread értéke nagyobb lesz, és emiatt a
vallalat varhatoan magasabb arrést fog realizalni, és megnd a profittal rendelkezd,

termeléses napok szama.

Tegyiink fel egy hatékonysagndveld beruhazast, ami a modellbeli 38%-r61 43%-ra noveli
az ) paramétert. A beruhazas értéke ebben az esetben megegyezik a jovedelemtermeld
képesség valtozasaval, azaz a 43%-os termikus hatékonysag melletti érték és az eredeti,

38%-0s hatékonysag melletti érték kiilonbségével:
Veerunazas = Verema (77 = 43%) — Versma (77 = 38%) 62.

43%-0s termikus hatékonysag mellett az erdmii modellbeli ara 125.5 milli6 Eurd,
amelybdl levonva az 38%-o0s hatékonysagu alapesetben kapott 97.3 millié Eurds értéket,

megkaphatjuk a beruhazas 28.2 milli6 Eurods értékét.

Vizsgaljuk meg, hogy milyen tényezOktdl fiigg az 5% szazalékpontos hatékonysag
novekedést okozd beruhazas értéke. Az alaptermékek kiindulasi arainak véltozasa a

kovetkezdk szerint valtoztatja a beruhazas értékét:
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= D 2875
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é 285 e E B S
- 2
E 2825 e D 2B s
G =
28 T T T 1 28 T T T 1
20 30 40 50 60 50 60 70 80 90
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F0mpeeree et e F)mye et e

20+ 20+

28+ 28+

Beruhazis értéke (mEUR)
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41. abra: A kiindulasi arak hatasa a hatékonysagniovel6 beruhazas értékére.
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Amint lathatd, az &ram kiinduldsi 4rai nem befolyasoljak az 5 szazalékpontos
hatékonysagnoveld beruhazas értékét. A gaz- és kvotaar novekedése némileg csokkenti a

hatékonyabb termelésbol eredé megtakaritast. A hosszu tava atlagok szerepe a kovetkezo:

S e e e e S e
& 40+ & 404
A A
o 30 5 30
= 204 =z 201
B D B0
A A
0 ] ] L] 1 0 L] ] ] 1
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£ 40+ B 40
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Z 104 B0
M A
0 ] ] 1 0 ] ] L] 1
10 20 30 40 0 10 20 30 40
Hosszt tavii gazar (EUR/MWh) Hosszt tdvi kvotadr (EUR/tonna)

42. abra: A  hosszii tava atlagok szerepe a hatékonysagniovel6 beruhazas értékének
meghatarozasaban.

Az atlagarak jelentdsebb mértékben befolyasoljdk a hatékonysagnoveld beruhdzés
értékét. Az aram esetében a hozzavetdlegesen +/- 20 EUR/MWh ceteris paribus eltolédés
a beruhazas értékét kozel 40 millid Eurdra emeli, illetve 20 millid Euréra csokkenti. A
gazar esetében az atlagar novekedése alacsony értékek esetében némileg noveli a
megtakaritas értékét, magasabb értékek esetében a beruhazas értéke csokken. Ennek oka
az, hogy alacsony géazar esetében az erdmii a nap jelentds részében termel, ekkor a
magasabb gazaron nagyobb megtakaritas érhetd el. A gazar tovabbi ndvekedése viszont
jelentésebben csokkenti a termelés valdszinliségét, igy csokken a megtakarithato koltség
mértéke, azaz a beruhdzas értéke. A kvota atlagaranak novekedése csokkenti a beruhazas

értékét, de a gazhoz viszonyitottan kisebb mértékben.
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A volatilitas szerepe a kovetkezo:
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43. abra: A volatilitas szerepe a hatékonysagnovel6 beruhazas értékének meghatarozasaban.

A négy alaptermék volatilitdsa koziil a legjelentdsebb hatara a cstcsiddszaki dramnak
van: a volatilitds ndvekedése csokkenti a megtakaritas értékét. A volgyidoszaki dramar €s
a kvotaar valtozékonysaganak hatidsa nem jelentds. A géazar volatilitasdnak novekedése

eldszor némileg emeli a beruhazas értékét, késobb némileg csdkkenti.

A gaz ¢és kvotaar kozotti korrelacios egyiitthatd  értékének fliggvényében is
megvizsgaltam a hatékonysagnoveld beruhazas értekét. A modell alapjan megallapithato,

hogy ennek nincs jelentds hatdsa a hatékonysagndveld beruhazas értékeére.

V.3. A termelési dontés hosszu tavu szallitasi szerzodések birtokaban

A magyar villamos energia piacon jellemzdok a hossza tava termelési szerzddések, azaz az
eromi kapacitasainak egy részét hosszu tavra eladjak egy eldre meghatarozott dron, mas
szoval fix aras szallitasi kotelezettséget vallalnak. Az erémiivek izemeltetdi sok esetben a

szallitasi kotelezettséget termelési kotelezettségnek értelmezik, azaz a piaci araktol

107



fliggetleniil a szerzdédésben vallalt iitemezés szerint termelnek. A tovabbiakban latni

fogjuk, hogy ez a felfogas rugalmas mitkddtethetdség esetén téves.

A technologiai korlatozo tényezOk figyelmen kiviil hagyéasa esetén a profitmaximalizald
erdmil csak abban az esetben termel, amennyiben az egységnyi megtermelt energiara eso
arrése pozitiv. Nézzilk meg, hogy valtozik-e a profitmaximalizaldo termelési feltétel,

amennyiben az erdmil hosszu tavu szallitasi kotelezettséget vallal.

Hlouskova ¢és szerzdtarsai (2005) felhivjak a figyelmet az arampiaci liberalizacié két
legnyilvanvalobb kovetkezményére: a kordbbi fix 4rat felvaltotta egy meglehetésen
valtozékony (volatilis) piaci ar, valamint a termeldegységeknek lehetové valt, hogy a
szerzOdésben vallalt kotelezettségeiknek adott esetben ne a sajat maguk altal megtermelt
energiaval tegyenek eleget, hanem a piacon vasarolt villamos energidval teljesitsenek.

Emiatt a termelési dontés fliggetlenné valt az esetleges szallitasi kotelezettségektol.

Fix aras szallitasi szerzodés

El6szor nézziik meg mi torténik, amennyiben a vallalat hosszu tava szerz6dés keretében

aramot ad el elére meghatarozott (fix) kotési arfolyam mellett (jelolje C).

A szallitasi kotelezettség egy hatdridds eladasi kontraktusnak feleltethetdé meg, aminek

értéke a szallitas r napjan:
C- SpOW(T) 63.

Ha a vallalat dontéshozo1 a szallitasi kotelezettséget termelési kotelezettségnek fogjak fel,

akkor a vallalat T napon levd profitja a kovetkezo lesz:
n'(t) =C— Sgas(T)/n — Seua(T) " 5/77 -V 64.

Ha az erOdmiivet a kordbban bemutatottak szerint egy termelési lehetdségként fogjuk fel,
akkor a realopcid kifizetésfiiggvényéhez a széllitasi kotelezettségét adva a kovetkezo

profitot kapjuk:
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(1) = [C - Spow(T)] + max(Spow () — Sgas(T)/n — Seua(T) " 5/77 -7, O) =
= max(C - Sgas(T)/n — Seua(7)" 5/77 -v,C - Spow(T)) 65.

Koénnyen belathato, hogy 7'’ (t) = 7' (t) mivel
max (C - Sgas(T)/n —Seua(®) 8/ —v,C - Spow(T)) 2

=C - Sgas(T)/n — Seua(7) " 5/77 -V 66.

Amint lathaté az erémi feltételes — napi spread értékétdl fliggd — lizemeltetése magasabb
eredményhez vezet, mint a szallitdsi kotelezettség termelési kotelezettségként torténd
felfogasa. Ennek oka, hogy negativ spread esetén a vallalat jobban jar, ha kapacitdsait

pihenteti, és piaci vasarlassal tesz eleget szerzodéses szallitasi kotelezettségeinek.

Valtozo aras szallitasi szerzodés

Az ¢el6z6 megallapitasok akkor is megalljak a helyiiket, ha a szallitasi szerz6désben nem
fix arat szabnak meg, hanem a mindenkori termelési koltségektol fliggd arat. Az
egyszeriiség kedveéért tételezziik fel, hogy a C’ szallitasi ar egyenld a termelési koltség
egységnyi termelésre esd 4 profittal ndvelt értével. A megtermelt energia jovObeli ara a

kovetkezo lesz:
C'(m) = Sgas(T)/n + Seua(t) " 86/n+v+h 67.

Ez a szerzddés a spread-re sz6l6 hataridés eladdsanak feleltethetd meg v + h kotési
arfolyam mellett. Ebben az esetben feltétel nélkiili termelés esetén az egységnyi energiara

esO profit a kovetkezd lesz:
n'(t)=C"— Sgas(T)/n —Sewa(®) " 6/m—v="h 68.

Az erdmii allando termelés esetén fix profitot realizdl. Amennyiben az erdmiivet a napi

spread értékétdl fliggden lizemeltetik, akkor az egységprofit a kovetkezd lesz:
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T[”(T) = [C, - Spow (T)] + max(spow(r) - Sgas (T)/U — Seua(T) " 5/77 -7, O) =
max(h,C' — Spow(r)) 69.

Ebben az esetben is igaz, hogy "5, (T) = '} (T) mivel
max(h, C' — Spow (1)) = h 70.

Amint lathattuk, a vallalat tehat ebben az esetben is jobban jar, ha csak akkor termel, ha a
spread pozitiv. Ennek oka az, hogy negativ arrés érték esetén a garantalt 4 értéknél tobbet

nyer, ha piaci vasarlassal tesz eleget szerzOdéses szallitasi kotelezettségének.

Ha a vallalat rosszabbul jar allando termelés esetén, természetes a kérdés, hogy mennyi az
elszenvedett veszteség mértéke. Ha a spread pozitiv, akkor a két termelési stratégia (fix
iitemez¢€s vs. napi spread alapjan torténd lizemeltetés) kifizetése egyenld. A fix litemezés
miatti veszteség abbol szdrmazik, hogy az erdémi esetleg akkor is termel, amikor a napi
arakon szamitott spread negativ. Ebben az esetben jobban jarna, ha sziineteltetné a

termelését €s piaci ligyletekkel tenne eleget szallitasi kotelezettségének.

Alland6 termelés esetén az erémil kapacitasa spread-re szol6 hataridds csereiigyleteknek
feleltethetd meg, aminek a kotési arfolyama v. Ha az erdmi allanddan iizemel, akkor egy
jovobeli T napra vonatkozd egységnyi megtermelt energidn a profitmaximalizalo
iizemeltetéshez viszonyitott veszteség (Icp, loss of constant production) egyenld a spread-
re szolo opcid (spo) €s azonos kotési arfolyammal rendelkezd cseretligylet (spread swap,

ssw) értékének kiilonbségével:
lep(S(0),w,v,T) = spof"(5(0),w,v,7) — ssw(S(0),w, v, 1) 71.

A veszteség mértéke fliggetlen az esetleges hosszu tadva szerzOdésben szerepld
értékesitési artol. A szallitasi szerz6désnek ugyanis onmagaban — az erdmiitdl fliggetlentil
— van értéke, és ez akkor is realizalhatd, ha a kapacitasokat a napi arak fliggvényében

uzemelteti.

Az 4lland6o termelés adott, (0,7) id6szakra vonatkozo vesztesége egyenld a két

napszakhoz tartoz6 veszteségek atlagainak €s napi maximalis kapacitas szorzataval:
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g L [lcp(S,,ff_peak 0),w,v,7) + lcp(Speak 0),w,v,7)] 72.

A képletben szerepld opcidk csak pozitiv értékiiek lehetnek, a swap tligyletek viszont
lehetnek negativak is. Emiatt a konstans termelés miatt elszenvedett veszteség abszolut
értékben nagyobb lehet, mint az adott idészakra vonatkozo6 opcids érték. Ha a modellezett

eromii 1, 3 illetve 5 évig allandoan termel, akkor a kdvetkezd értékeket vesziti:

Adatok millié Eurd-ban 1év 3 év 5 év
Opcids érték (spo) 3.34 12.09 21.04
Swap értéke (ssw) -7.05 -16.17 -22.79
Allandé termelés miatti veszteség (lcp) 10.39 28.26 43.82

5. tablazat: Az allandé iizemelés miatti veszteség jelenértéke 3 kiilonb6zoé esetben (az erémii 1, 3
illetve S évig allandéan iizemel).

A veszteség mértéke anndl nagyobb, minél hosszabb ideig ilizemeltetik az erOmivet

folytonosan. A tovabbiakban nézziikk meg kiilonb6zé technologiai és piaci faktorok

hatasat az alland6 termelés miatti veszteségre.

Az allando Tlizemeltetés veszteségének a termikus hatékonysagtdl valo fiiggését a

kovetkezo abra szemlélteti:
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44. abra: A termikus hatékonysag hatasa az allandé termelés miatt elszenvedett veszteség
jelenértékére.

A termikus hatékonysag emelkedésével az allandd lizemeltetés miatti veszteség csokken.
Ennek az oka, hogy a ndvekvO hatékonysdg miatt a negativ spread valoszinlisége
csokken, igy ritkabban raciondlis az erdmiivet pihentetni, €s piaci vasarlassal eleget tenni

a szallitasi kotelezettségnek.
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A kiindulasi drak szerepét a kovetkez0 abra szemlélteti:
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45. abra: A kiindulasi arak hatasa az alland6 termelés miatt elszenvedett veszteség jelenértékére.

A villamos energia kiindulasi arai a korabbi fejezetekben ismertetett okok (nagy
visszatérési sebesség €s volatilitds) miatt nem befolyasoljak az allando tizemeltetés miatti
veszteséget. Az atlaghoz lassabban visszahuzo inputok kiindulasi arainak novekedése
viszont szamottevéen ndveli a veszteség mértékét. Ennek oka az, hogy a magasabb
er6forras arak miatt a negativ spread esélye nagyobb lesz, igy nagyobb lesz azon napok
aranya, amikor a konstans iizemeltetés helyett piaci tigyletekkel kellene eleget tenni

szallitasi kotelezettségének.
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A hosszu tava atlagok szerepe a kdvetkezo:
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46. abra: A hosszu tavu atlagok hatasa az allando termelés miatt elszenvedett veszteség jelenértékére.

Az 4ram hosszll tavh atlaganak ndvekedése csokkenti, az inputok hossza tavu arainak
emelkedése noveli az allandd termelés miatti veszteséget. A kapott értékek kiilondsen

érzékenyek a gaz atlagaranak emelkedésére.
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A volatilitasok valtozasai a kovetkezOk szerint befolyasoljdk az allando iizemeletetés

miatti veszteséget:
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47. abra: A volatilitas hatasa az allando6 termelés miatti veszteség jelenértékére.

Az 4ram esetében a volatilitds novekedése noveli az allando termelés miatti veszteséget, a

gaz ¢és emisszios kvota volatilitasdnak sziikebb intervallumon térténé modositasa nem

valtoztatja jelentdsen a vizsgalt értéket.

A gaz ¢s kvotaar kozotti korrelacios egyiitthatd hatasa elhanyagolhato.
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VI.AZ MNPB ES AZ EGYENI KVOTAKERESLETI FUGGVENY
SZARMAZTATASA

A harmadik kereskedési szakaszban (2013-2020) a szabalyozo hatdsagok egyre nagyobb
mértékben aukcio utjan szandékozzak eljuttatni a piaci szereplokhéz az adott idészakra
vonatkoz6 emisszids egységeket. Az erdmii szamara a helyes aukcios stratégia
kidolgozasdhoz ismerni kell sajat rezervacidos arat, azaz, hogy maximalisan mennyit

érdemes ajanlania az emisszids egységekeért.

Az erOmi szamara az emisszids egység maximum annyit ér, amennyi nyereséget tud
realizalni egységnyi szén-dioxid-kibocsatason: a kvota rezervacidos ara egyenld az
emisszios egység koltsége nélkiili spread értékével. Az erdmii az elsd egységért hajlando
a legtobbet adni, a mennyiség novekedésével az addicionalis kvotan realizalhato

hatarhaszon csokken.

A bevezetd részben emlitett MNPB (Marginal Net Private Benefit, egyéni tiszta
hatarhaszon fliggvény) megmutatja, hogy egységnyivel ndvelve a termelést (vagy
szennyezést), mennyivel novekszik a vallalat profitja. A kvotakoltség nélkiili bevételre
vonatkoztatott fliggvény megmutatja, hogy egységnyi szennyezésen varhatéan milyen
nagysagu emisszios koltség nélkiili spread-et realizalhat. Az MNPB fliggvényt
megkaphatjuk, ha az egyedi kvotakra vonatkoz6 rezervacidos értékeket csokkend

sorrendbe rakjuk.

Amennyiben végtelen likviditasi kvotapiacot feltételeziink, az aukcion vésarolni
szandékozok nem fognak tobbet ajanlani a kvotaért, mint a piaci ar, hiszen a piacon
megvasarolhatjadk a kivant mennyiséget adott aron. A hatésagnak ugyanakkor nem éri
meg a piaci ar alatt eladni az egységeket, ha a piaci aron is értékesitheti azokat. Alacsony
likviditds esetén a piaci vasarlas €s eladas alternativaja a felek részére korlatozottan
létezik. Amennyiben a hatosagok kizardlag aukcié utjan értékesitik a kvotakat, akkor az
indulaskor az azonnali tigyletek piaci likviditasa alacsony. Ezekben az esetekben a piaci
ar nagy mennyiségli vasarladsok esetén kevésbé mindsiil felsd korlatnak. A tovabbiakban
kizardlag azt az esetet vizsgalom, amikor a vallalat az MNPB fliggvény segitségével dont
az aukci6 soran ajanlott vételi ararol és a kvota piaci arat nem veszi figyelembe, azaz

eltekintek a mindenkori piaci ar felsé korlatozo hatasatol.
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A kvotara vonatkozo egyéni keresleti fiiggvény megmutatja, hogy adott mennyiségl
emisszids egységért maximalisan mekkora egységarat hajlandé az erOmi fizetni. A
keresleti fliggvényt megkaphatjuk, ha az MNPB fiiggvényt adott mennyiségig integraljuk

¢s a kapott értéket elosztjuk a darabszammal.

Az aukci6 soran adott mennyiségért maximalisan kifizetendd pénzosszeg megegyezik az
MNPB fliggvény integraljanak adott mennyiségig szamitott értékével, az egyéni keresleti

fliggvénybdl szdmolva az adott mennyisé€g €s a hozzatartozo ar szorzataval.

A jovObeli id6pontra vonatkoz6 MNPB értékeket a redlopcidos modellbdl
szarmaztathatjuk. A jovObeli naphoz tartozo, villamos energiara és gaz kiilonbozetére
vonatkozo opcié spo2”™ 4ra mutatja, hogy emisszios egység nélkiil varhato értékben
mekkora arrést tud realizalni a megtermelt villamos energian. Egységnyi megtermelt
energia § /1 mennyiségli emissziot eredményez. Egységnyi kibocsatason realizalt arrést
megkaphatjuk, ha az egységnyi energian realizalt arrést megszorozzuk n/§ értékkel. A t

jovébeli nap egységnyi emisszidjanak P*“ rezervacios ara a kovetkez6 lesz:
Pott off— peak(T) = 77/5 : Spozgff_peak(S,,ff_peak(O),W, v, ’l')

peeuaak @ =n/s" Spozpeak (Speak 0),w,v, T)

peak Off peak
o <2k (0) = [Spor " O
w=[1 —1/9  Spear(0) = [ ”gas(o) Soff-peak(0) = [ ’ Sgas(0) 7

A modellben kiilon rezervacios ar tartozik a volgy- és cstcsiddszaki kibocsatashoz. A
multbeli id6szakra vonatkozd, mar kibocsatott emisszido esetén a rezervacids ar az
elobbiektdl eltér. Az erdmiinek nincs lehetdsége multbeli kibocsatasat meg nem torténtté
tenni (nem rendelkezik 1égkori szén-dioxidot megkotd technolégiaval). Emiatt a
rezervacios ar ebben az esetben a meg nem felelés feltételeibdl szarmaztathatd: a masodik
szakaszban 100 Eurd biintetést kell fizetnie, valamint csokkentésre keriil a kovetkez6 évre
vonatkoz6 kvotamennyiség. A rezervacios ar ekkor kozelithetd a biintetés és a jovobeli
idészak varhato, realizalhatd arrésének Osszegével. A tovabbiakban az egyszeriibb
értelmezés kedvéért kizarolag a jovobeli emisszidval foglakozom, azaz felteszem, hogy
az erdmil év elején, az adott évi kibocsatasra vonatkozo rezervacidos arakat akarja

szamszerusiteni.
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Az aram ¢és a gaz ara kozotti spread-re vonatkozo opcid arak a lejarat fliggvényében a

kovetkezok:
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48. abra: A kvétaar nélkiil szamitott, két napszakhoz tartozo6 spread opcio értékek alakulasa a lejarat
fiiggvényében.

A volgyiddszakra vonatkozd opcids érték nagyon rovid lejaratok esetében kozel nulla,
aminek oka az, hogy ebben a napszakban az indul6 arak alapjan a kvota nélkiil szamitott
spread is negativ. A csucsiddszaki érték magasabb pontbol indul, utalva arra, hogy ebben

a napszakban jelentdsen magasabb a realizalhato profit értéke.

A Kkapott opcidarakat n/8 tényezdvel megszorozva megkaphatjuk a kibocsatasi

egységekre vonatkozo rezervacios arakat, a kvotakoltség nélkiili MNPB értékeket. Az
értékek fél nap iddtartamokhoz tartoznak, amikhez g - § /n mennyiségek rendelheték. A

kapott értékeket csokkend sorrendbe téve kaphatdé meg az MNPB fiiggvény, amibdl

integralas €s a mennyiséggel vald leosztas segitségével az egyéni keresleti fliggvényhez

juthatunk:
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49. abra: Az emisszios egységre vonatkozo kvotakoltség nélkiili MNPB és az egyéni keresleti fiiggvény
egy éves Kkibocsatast figyelembe véve.
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Az egy év alatt maximalisan elérhet6 kibocsatas 321 ezer tonna. Ennél tobb kibocsatason
realizalhatd hatarbevétel zérus, mert az erémi nem tud a maximalis kibocsatasanal tobbet
termelni. A kapott egyéni keresleti fliggvény 23 Eurd/tonna koriili értékrdl indul, ez a
csticsiddszakhoz tartozo legértékesebb spread opcidhoz tartozik. Az MNPB fliggvény a
mennyiség novekedésével eldszor kisebb mértékben csokken, majd a cstcsiddszakhoz

tartozo spread opciok szambavételének végével, meredekebben megy lefelé.

A tovabbiakban nézziik meg a kordbban is vizsgalt termikus hatékonysag, alapanyagarak

¢s a volatilitas valtozasanak hatasat az MNPB és az egyéni keresleti fliggvényre.

A figgvényeket +/-5 szazalékpontos termikus hatékonysag valtozdsanal vizsgalva a

kovetkezd eredményeket kapjuk:

L DT T T T T T T e

A0 s 2
- A —iindnlas

. — Kiindulési SNl il T
BT 30 e T S i B 5
o =,
I~ E 2p-
2 20 TN T PP IR =0
<) #
: g
Zo 10 e e TR é 10
= b

U T L L == L] 1 ﬁ “ ] L L n 1
0 100 200 300 400 500 0 100 200 300 1001 00
Mennyiség (ezer tonna) Mennyiséz (ezer tonna)

50. abra: Az MNPB (bal) és az egyéni kvita Keresleti fiiggvény (jobb) eltoloddasa a termikus
hatékonysag +/- 5 szazalékpontos valtozasara.

A termikus hatékonysag ndvekedése egyrészt a spread értékének javitasa miatt felfelé
tolja az MNPB fliggvényt, masrészt a napi maximalis kibocsatds csokken, ami az X
tengely érintési pontjat balra tolja. A kvotakeresleti fiiggvény felfelé tolodik. A

hatékonysagcsokkenés hatasa ezekkel ellentétes.

Vizsgaljuk meg, hogyan hat az MNPB, valamint az egyéni keresleti fliggvényre az aram
aranak megvaltozasa. Mivel a villamos energia a modellben kiemelkedden volatilis €s
gyors visszatérési értékll, ezért a prompt ar eltolodasat kiilon nem vizsgaltam, hanem azt a
hosszu tavu atlaggal egyiitt valtoztattam meg +/- 25 Eur6/MWh értékkel. Az eredményiil

kapott fliggvényeket a kovetkezd abra tartalmazza:
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51. abra: Az MNPB (bal) és az egyéni keresleti fiiggvény (jobb) megvaltozasa a volgy- (felsd) és
csucsiddszakra (alsé) vonatkozo kiindulasi és hosszu tava aramar egyiittes eltolodasara.

A villamos energia aranak emelkedése mindkét fliiggvényt felfelé tolja, az arcsokkenés
hatasa ezzel ellentétes. A volgyiddszaki dram aranak valtozasa az MNPB ,,also [épcsdjét”
tolja el, ami az alacsonyabb keresletli napszakhoz tartozé opcidarakbol ered. A

csucsiddszakra vonatkozo ar valtozasa a felsd szakaszt mozgatja.
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A két fliggvény gazar szerinti megvaltozasat a kovetkezd abra tartalmazza:
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52. abra: Az MNPB (bal) és az egyéni kvitakeresleti fiiggvény (jobb) eltolodasa az azonnali (felsé sor)
illetve hosszu tavia (also6 sor) gazar valtozasara.

A gazar emelkedése lefelé tolja a fliggvényeket, az drcsokkenés hatasa ezzel ellentétes.
Az azonnali gdzadremelkedés az MNPB meredekségét ndveli, arcsokkenésre a meredekség
csokken. A hosszu tavu atlag valtozas esetén a hatés jellege megegyezik, iranya forditott:
az aremelkedés laposabbd teszi az MNPB fliggvényt, az arcsokkenés a meredekséget

noveli.
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A volatilitas hatdsa is megvizsgéalhat6 a redlopcios modell segitségével:
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53. abra: Az MNPB (bal) és az egyéni kvoitakeresleti fiiggvény (jobb) eltolédasa a volatilitas
valtozasara (felsé sor: volgyidoszaki aram, kozépso sor: csucsiddszaki aram, alsé sor: gaz).

A volatilitas novekedése felfelé tolja az MNPB ¢€s egyéni kvotakeresleti figgvényeket. A
volgyidoszaki volatilitds valtozdsa az MNPB also ,,1épcs6jét” valtoztatja, a csucsiddszaki
volatilitas a fels6 szakasz lefutdsat. A gdz volatilitasdnak megvaltozasara a
legérzékenyebbek a vizsgalt fliggvények, az ar valtozékonysdganak novekedése az

MNPB fliggvény mindkét szakaszat és az egész kvotakeresleti fliggvényt felfelé tolja.
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VII. KONKLUZIO

Az EU ETS ¢letbe Iépésével a vallalatok ujfajta megfelelési kovetelményekkel néznek
szembe: kibocsatasukat emisszios egységekkel kell lefedniiik. Az 0j kockazati faktor
megnovelte a kockazatkezelési igényt a villamos erdmivel rendelkezd szereploknél. A
megfelelési kotelezettség (emisszid mennyiségével egyenld mennyiségli kvota
visszaadasa a hatosagnak) sziikségessé teszi azt, hogy aktivan ,menedzselje”
kvotapozicidjat, valamint terveznie kell varhatd emisszidjat. Az erdmil szamara nem csak
a varhatd kibocsatas mennyisége a lényeges, hanem az érték ,kockazati profilja”,

stiriségfiiggvénye is.

Az erOdmi dontéseinek eldrejelzése nem nélkiilozheti az alaptermékek arabol eredd
bizonytalansag kezelését. Redlopciok segitségével a szimulalt alaptermék arakbol
szarmaztathatéoak a profitmaximalizalo erOmil jovObeli termelési dontései, valamint

valaszt kaphatunk a kockazatkezeléssel kapcsolatos kérdésekre is.

A Disszertacioban alkalmazott redlopcids dontési modell kozéppontjdban a spread all,
ami az egységnyi megtermelt energian realizalt eredménnyel egyenld. A vallalat termel,
ha a spread pozitiv, kapacitdsait szlinetelteti, ha negativ. A redlopcios modell
megallapitasai els6sorban a rugalmas ilizemelési gazturbinas erdmiiveknél érvényesek,
megjegyezve, hogy az esetleges technologiai korlatok (példaul minimalis lizemelési és
allasi 1d6) a kapott eredményt modositjak, de jellegében hasonlé eredményeket adnak. A

szamitasok soran ezeket a korlatokat elhanyagoltam.

A realopcidkon alapuld eredmények szdmitdsdra hasznalhatod a sztochasztikus pénziigyi
eszkoztar. A Disszertacioban, a spread opciok arazdsara zart formuldji analitikus képletet
illetve Monte Carlo szimuldciét hasznaltam. A modellhez sziikkségem volt egy
sztochasztikus armodellre, ami geometriai Ornstein-Uhlenbeck folyamat volt. Az
atlaghoz visszahizo modell alkalmasabb az arutézsdei termékek modellezésére, ahol az
arat a hosszabb tavon stabilabb keresleti €s kinalati viszonyok alakitjak. A dontési modell
négy alapterméket tartalmaz: volgy- és cstucsiddszaki aram, gaz €s emisszios egység. A

négy dimenzids sztochasztikus folyamatot a német energiatdzsde araira illesztettem.

A realopcidos modell elsé alkalmazasaban az erdmii kibocsatasanak varhatd értékét €s

stiriségfiiggvényét 3-3 alaptermékre vonatkozd binaris spread opcidokbdl, szimulacio
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segitségével szamitottam. A mellékletben ismertetett sajat eljards segitségével,
0sszekapcsolodo binomialis fakkal 1s kozelithetd a halmozott emisszi6 stirliségfiiggvénye,
amennyiben a spread egydimenzids geometriai Brown mozgast kdvet. A Monte Carlo
szimulaci6 segitségével megkapott, rovid intervallumokra vonatkoz6 kibocsatas
stiriségfiiggvénye szélsOségesen jobbra ferde. Ennek oka az, hogy az egymast kdvetd
napok termelése illetve allasa erGsen korreldl, és a kiindulo spread értéke negativ, az
eromii kezdetben nem termel. Hosszabb iddszakokra a kibocsatas eloszlasa

szimmetrikusabb lesz.

A termikus hatékonysag valtozasa alacsony hatékonysagi értékek esetében noveli a
kibocsatast: az egységnyi energia eldallitasdhoz ugyanis kevesebb erdforrasra van
sziikség, ami javitja a spread értékét és noveli a termelési esélyt. Nagyon magas
hatékonysagi szintek esetén a hatas megfordul: a hatékonysag novekedése nem emeli
jelentdsen a termelés valoszintiségét, mert a spread értéke varhatdéan magas lesz. Ezekben
az esetekben a hatékonysag javuldsdnak a napi maximalis kibocsatast csokkentd hatasa
lesz az er6sebb, és csokken a varhatd kibocsatas. Az aram azonnali aranak valtozasa nem
valtoztatja meg jelentdsen a kibocsatds mennyiségét, mert az atlaghoz visszatéré modell
illesztett paraméterei alapjan az éaram volatilitdsa és a visszatérési sebessége magas,
emiatt az azonnali arban bekdvetkezd valtozas hosszabb tavra vonatkozo hatasa kicsi. A
gaz aranak valtozéasa ugyanakkor jelentds hatast gyakorol a kibocsatéasra: alacsony gazar
esetén a varhato emisszio felveszi az elméleti maximalis — 4lland6 termelés esetén mért —
értékét, magas gazar esetében a varhatd kibocsatds jelentdsen lecsokken. A kvota
arvaltozasa nem befolyasolja jelentdsen a kibocsatds mennyiségét, ennek oka a spread
keépletében keresendd: a kvotadr elmozduldsa a modellbeli paraméterek mellett
hozzavetdlegesen 6t0d akkor hatast gyakorol a spread értékére, mint a gazar valtozasa.
Bar a kibocsatas mennyiségét nem, a megfelelés varhato koltségét viszont nagymértékben
befolyésolja a kvdtaar: magas piaci ar esetén a megfelelés koltsége jelentds, alacsony ar
esetén kevésbé szamottevd. Kiilondsen akkor magas a megfelelés koltsége, ha alacsony

gazar parosul magas kvoétaarral.

A redlopcidos modell masodik alkalmazasban az erémii értékét hataroztam meg, ami
egyenld az adott id6szakra vonatkozo Osszesitett jovedelemtermeld képesség értékével.
Az értéket spread opciok arainak Osszegével kozelitettem. A feltételezett erOmi
modellbeli értéke 97.3 milli6 Eurd lett. A spread opciok érzékenyek kiilonféle

technologiai és arfolyammozgéshoz kdothetd paraméterek megvaltozasara. Ezek koziil
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ceteris paribus a termikus hatékonysagot, az alaptermékek kiindulési arait és hossza tava
atlagarait, az arak volatilitasat, valamint a gz és kvotadr kozotti korrelacios egylitthato

értékét vizsgaltam.

A termikus hatékonysadg novekedése noveli az erémi értékét, a hatas kozel lineéris: 1
szazalékpontos javulas az erOmi értékét kozel 5 millio Eurdval emeli, legjobban a 37-

40%-o0s hatékonysagu erdmiivek értéke ndvekszik a termikus hatékonysag javulasara.

A modellben az azonnali arak hatdsa nem jelentds. Az alaptermékek koziil a villamos
energia kiindulaskori arara a legkevésbé érzékeny az erdmii értéke, mert a magas
volatilitas és az atlaghoz torténd gyors visszahuizas miatt a kiindulé arak hatdsa hamar
elenyészik. Az inputok, és koziilik is elsdsorban a gdz, azonnali dranak emelkedése
szamottevobben csokkenti az erdmii értékét. A gaz ara kdzel 6tszor akkora hatéssal bir az
eromii értékére, mint az emisszios kvota ara. Amennyiben az azonnali arak helyett a
hosszu tava atlagokat valtoztatjuk, akkor jelentds mértékben valtozik az erdmi értéke. Az
aram atlagaranak ndvekedése emeli, az inputok atlagarainak névekedése csokkenti az
eromi értékét. Az arak valtozékonysagdnak, a volatilitdsnak az emelkedése noveli az
eromi értékét. A hatas a négy alaptermék koziil a gaz esetében jelentds. A korrelacios
egyltthatok koziil a modell illesztése soran a volgy- és csucsiddszaki aramar kozotti erték
szignifikdnsan pozitiv volt. Az erémii értékét nem befolyasolja ennek az egyiitthatonak a
valtozdsa, mert a szamitds sordn a két napszakra vonatkozd opcidarak Osszegét
szamoljuk, ami fliggetlen a két dramar kozott levd korrelaciotol. A masik szignifikans
korrelacios egyiitthatd a gaz és kvotaar kozotti, ami hatassal van az erdmii értékére, mivel
a két érintett alaptermék ugyanazon opcids képletben szerepel. A modell eredményei

szerint ugyanakkor a gaz €s kvotaar kozotti korrelacios egyiitthatd hatdsa nem jelentds.

Ha nem kivanjuk az erdmiivet indokolatlan kockdzatnak kitenni, a poziciot fedezni kell az
arfolyamvaltozasbol eredd értékvaltozas ellen. Ezt megtehetjiik dinamikus delta hedge
segitségével, aminek soran olyan fedezeti ligyleteket kotiink, hogy a négy termékre
vonatkoz6 Osszesitett delta paraméterek zérushoz kozeliek legyenek. Mivel az aram
volatilitisa meglehetdsen magas, ¢és az alaptermék arak kozil a gazar a
legmeghatarozobb, ezért célszerli legalabb a gaz arvaltozasa ellen fedezni az erdmiivet. A
dinamikus delta hedge valaszol az optimalis kvotamennyiség kérdésére is: az emisszios
kvotara vonatkozd delta paraméter megmutatja, hogy mennyi kvotat érdemes az

eromiinek a jovobeli kibocsatasa fedezése érdekében adott pillanatban tartania. Ehhez
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hozz4 kell adni a multbeli kibocsatasai fedezéséhez sziikséges mennyiségli kvotat, hogy

megkapjuk a teljes év kibocsatasanak fedezés€hez sziikséges mennyiséget.

A realopcidos modell harmadik alkalmazasban egy elméleti, 5 szazalékpontos
hatékonysagnoveld beruhdzas értékét szarmaztattam spread opciok segitségével.
Megvizsgaltam, hogy a kapott érték mennyire érzékeny a kiillonbozé faktorok
megvaltozasara. A spread képletében a termikus hatékonysdg az inputok 4araival
kapcsolatban  szerepel, emiatt elsdsorban az inputok darai befolyasoljak a
hatékonysagnoveld beruhazas értékét. Az éaram hatdsa annyi, hogy a magasabb
hatékonysagu esetben magasabb aramar nagyobb valdsziniiséggel fog pozitiv spread-et

eredményezni.

Az azonnali arak koziil a két input dranak novekedése csokkenti a beruhdzas értékét. A
hosszua tava atlagok koziil az dramhoz tartozo értékek novekedései novelik, az inputokhoz
tartozoké csokkentik a beruhazas értékét. A volatilitadsok koziil a volgyidészaki dramra
vonatkozo érték novekedése csokkenti a beruhdzas értékét. A gaz és kvotaar kozotti

korrelacidra a beruhazas értékére érzéketlen.

Az erdmiiveket sok esetben nem a piaci arak alapjan, profitmaximalizaldé modon
iizemeltetik, hanem hossza tavra szold termelési szerzodések kotése mellett bizonyos
periodusokban 4llanddan iizemben tartjadk. A modellbeli feltevések mellett (példaul
technologiai korlatok elhanyagoldsa) az erOmu ezzel értéket veszit. A negyedik
alkalmazasban az allandd lizemeltetés veszteségét becsiiltem meg spread opciok €s
spread-re szolo hataridds swap (csere) kontraktusok értékének kiilonbsége segitségével. A
termikus hatékonysag emelkedésével az allando lizemeltetés miatti veszteség csOkken.
Ennek az oka, hogy a ndvekvO hatékonysdg miatt a negativ spread valoszinlisége
csokken, igy ritkabban raciondlis az erdmiivet pihentetni, €s piaci vasarlassal eleget tenni
a szallitasi kotelezettségnek. A redlopciés modellre tamaszkodva az is megallapithato,
hogy minél alacsonyabb az dram atlagara, ¢s minél magasabb az induld gaz ¢s kvotaar,
annal nagyobb az alland6 lizemeltetés miatti veszteség. Ennek oka az, hogy ezekben az
esetekben megnovekszik a negativ spread esélye, ami 4alland6d iizemeltetés esetén

veszteséget okoz az erdmiinek.

A redlopcidos modell 6todik alkalmazasa segitséget kivan nyuajtani a hatékony aukcios
stratégia kialakitdsahoz. A kornyezetgazdasagi modellekben kozponti szerepet jatszo

MNPB (Marginal Net Private Benefit) fliiggvény megmutatja, hogy az addicionalis
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szennyezésen mekkora hatarbevételt realizalhat a vallalat. A kvotakoltséget nem
tartalmazo fliggvényt megkaphatjuk, ha az aramar és gdzar kiilonbozetére szolo,
kéttermékes spread opciok segitségével kifejezett rezervacios arakat csokkend sorrendben
rakjuk. A kapott MNPB fliggvényt integralva és leosztva a kibocsatds mennyiségével,
kiszamithatjuk az egyéni kvotakeresleti fliggvényt, ami megmutatja, hogy adott
mennyiségli emisszios kvotaért maximum mekkora egységarat érdemes az erdmiinek
fizetnie. A redlopcios modell segitségével megallapithato, hogy a termikus hatékonysag
novekedése emeli az MNPB fiiggvény meredekségét és csokkenti a vizszintes tengely
metszéspontjat, a kvotakeresleti fliggvényt felfelé tolja. A villamos energia hossza tava
atlaganak emelkedése a két fliggvényt felfel€ tolja, az arcsokkenés hatésa ezzel ellentétes.
A volgyidoszaki atlagar valtozasa az MNPB alul levé szintjét emeli fel, ami az
alacsonyabb keresletii napszakhoz tartoz6 opcidarakbol ered; a csucsiddszakra vonatkozo

hosszu tava atlagar valtozésa a felsd szakaszt tolja el.

A Disszertaciés modellben bemutatott sokféle alkalmazas alapjan beldthato, hogy a
liberalizalt piacon mikédd erdmii nem nélkiilozheti a modern kockazatkezelési

modszereket, kiilondsen a profitmaximalizalé dontést leird redlopcios modellt.
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IX. LEGFONTOSABB JELOLESEK

E[.], PV[.]  Varhato érték, jelenérték

n Az erdmi termikus hatékonysaga (%-ban)

é A tiizel6anyag szén intenzitdsa (tonna CO2/GWh)

v Egyéb valtozé koltség

Tpow (T), T(T) Egységnyi megtermelt energiara vetitett profit a jovébeli T napon
Toua (T) Egységnyi kibocsatott szén-dioxid-ra vetitett profit a jovobeli T napon

Spow (1), Sgas (1), Seua (T) Aram, giz és kvota azonnali ara jov6beli T napon

I Napi maximalis termelés

I1(7) Egy nap alatt realizalt profit jovObeli T napon

A(7) Binaris termelési dontési valtozo jovobeli T naphoz tartozo értéke

Q1) Jovobeli T napon kibocsatott mennyiség

Q(0,7) Jelent6l T idépontig terjedd intervallum kibocsatasa

bno%, bnof" Harom termékre (dram, gaz, emisszios kvota) vonatkozo eurdpai

tipusu bindris spread opcid kifizetése (PO) illetve ara (Pr)

,SPO Hérom termékre (dram, géz, emisszids kvota) vonatkozo europai

tipusu spread opci6 kifizetése (PO) illetve ara (Pr)

2P0

spo2F9,spo2fT Két termékre (dram, gdz) vonatkozo eurdpai tipusu spread opcid

kifizetése (PO) illetve ara (Pr)

% Hérom termékre (dram, géz, emisszids kvota) vonatkozo hataridds

csereligylet (swap) értéke
lep Egységnyi megtermelt energian realizalt veszteség allando termelés esetén

A" Erémi jovedelemtermeld képességének értéke

135



X. MELLEKLET: Az emisszi6 siiriségfiiggvényének numerikus

kozelitése osszekapcsolodo binomialis fak segitségével

A tovabbiakban ismertetek egy sajat médszert, ami Osszekapcsolodd binomidlis fakat
hasznalva kozeliti a halmozott kibocsatés stirtiségfliggvényét. A szarmaztatott termékek
arazasara hasznalt hagyomanyos binomialis fa modell jellemzden harom fat tartalmaz. Az
egyik leirja az alaptermék arfolyamanak alakuldsat (a diszkrét modellben felveheto
értékeket), a masik az adott allapotokhoz tartozd valdsziniiségeket tartalmazza, a

harmadik fa a szarmaztatott termék aranak alakulasat foglalja magaban.

Az Osszekapcesolodo binomidlis fak mddszerében az alapmodellben levd valdszintiséget
tartalmazo fat tobbfelé bontjuk aszerint, hogy az melyik halmozott termelési dontési
szinthez () tartozik. A kapott valoszinliségi fak elemei megmutatjak, hogy hany
szézalék az esélye annak, hogy az alaptermék az adott arfolyam értéken tartozkodik az

adott halmozott dontési szint mellett.

Amennyiben a vizsgalt intervallumot N részre osztunk fel, a kiindulasi (z=0) idéponttal
egyltt N+/ darab idopontunk és N+/ lehetséges halmozott emisszidos szintiink lesz,
amihez N+/ darab valoszinliségi fat kell hasznilnunk. Az (2 halmozott dontési valtozo
magasabb értékeit képviseld valoszintiségi fakban nem-nulla valdszinliségek csak a
késObbi 1épések esetében fordulhatnak eld: a magas halmozott termelési dontés szintek a
kezdeti 1d6szakban lehetetlen események. Az utolsod 1épésben a legmagasabb halmozott

dontési és emisszios szinthez tartozo fa eleme is kaphat nem zérus értéket.

3 részre osztott intervallum esetén 4 fat alkalmazunk, a lehetséges nem nulla
valdszinliségekkel rendelkezé pontokat a binomialis fakban a kdvetkezd abra sziirkével

satirozva szemlélteti:

54. abra: Az 6sszekapcsolodo valosziniiségi fak lehetséges nem nulla értékei.
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Alternativ megkdzelitéssel a négy darab valoszinliségi fa helyettesithetd egy darab,
haromdimenzids faval, melynek vizszintes szeletei az egyes két dimenzids fak relevans,
nem nulla valoszinliséget tartalmazo részei, amik az adott halmozott dontési szintekhez

tartozo valoszinliségeket tartalmazzak:

55. abra: Haromdimenziés binomialis valosziniiségi fa.

A héaromdimenziés binomialis fa konnyebben érthetd, az abrazolasa ugyanakkor
nehézkesebb, ezért a tovabbiakban a kétdimenzids arfolyamfakat (az egyes szeleteket)

hasznalom az abrazolashoz.

A halmozott dontési szintekhez tartoz6 valoszinliségek kozott specidlis kapcsolat van.
Adott halmozott dontési szinthez tartozo6 allapotba csak kétféleképpen lehet jutni: vagy az
eggyel alacsonyabb halmozott dontési szinthez tartozé allapotokbdl, vagy ugyanahhoz a
fahoz tartozd allapotokbdl. Adott arfolyamhoz €s halmozott dontési szinthez tartozéan
tehat kétféle dolog torténhet: ha az arfolyam a kritikus érték (kotési arfolyam) felett van,
akkor a wvallalat a termelés mellett dont, az Q érték eggyel emelkedik, és ekkor a
valoszinliséget az eggyel kisebb Q2 értékhez tartozd fabol kiindulva kell szdmolnunk.
Ellenkezd esetben (ha az arfolyam a kritikus érték alatt van, és a vallalat nem termel) az
emisszios szint valtozatlan, a valoszintiséget ezért az adott fa el6z0 1épéseihez tartozd két

allapotbdl kiindulva kell szdmolnunk:
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P (Q = x+1)

—— |

P(Q=x11|_|_
[ 2] I_I

56. abra: A valosziniiségi fak oOsszefiiggésének szemléltetése két kiillonbozé esetben (felsé sor: A=1,
also sor: A=0).

A valoszinliségi fak 6sszefliggéseit formalisan is kifejezhetjiik. Az /-edik valoszinliségi fa
k-adik 1épésének a j-edik arfolyam pontjdban a valdsziniiség érték szamitasa (S: arfolyam,
K: kotési arfolyam, p: felfelé torténd elmozdulas valoszinlisége, g=1-p a lefelé torténd

elmozdulas valdszinlisége):

P(k,j, 1) =
{haS(k,j)>K=>A=1 ok—1,j—-11—-1)p+ O(k—l,j,l—l)-q}
haS(k,)<K=A=0 O0k-1j-10p+ 0k-1,j,D)-q

ha k = j,lvalamint k,j,1 =0, P(k,]j, l)} 4

OCk,j, 1) = { egyébként 0

Egy példan keresztiil bemutatva a szamitast, tegyiik fel, hogy az egyéb valtozd koltség
nélkiili spread geometriai Brown mozgast, az indulo értéke Sy = 3.1, az éves drift 4 = 0.1,
a volatilitds ¢ = 0.2, a vizsgalt intervallum 1 év, amit haromfelé bontunk. Az arfolyam
alakulas modelljének paraméteri: At=0.33, u = 1.224, d = 0.8909, p = 0.6176, q = 0.3824.
Tegyiik fel, hogy az egyéb valtoz6 koltség tag 3, azaz az erdmil akkor dont a termelés
mellett, ha az egyéb valtozo koltség nélkiili spread értéke nagyobb, mint 3. A lehetséges
arfolyam értékeket, a hozza tartozd P valoszinliségeket €s a 4 dontési valtozo értékeket a

kovetkez6 fak tartalmazzak:

3ls (k) 44 3|Ps(ik) 236%  3|AG.k): S(j,k)>=X 1

2 39 35 2 38.1% 354% 2 1 1

1 35 31 28 1 61.8% 47.2% 354% 1 1 1 0

of 31 28 25 22  0/100.0% 38.2% 146% 56% _ O 1 0 0 0
i k| 0 1 2 3 i k| o0 1 2 3 i k| 0 1 2

100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

57. abra: Binomialis fakkal modellezett spread és termelési dontési folyamat.
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Mivel az idétartamot harom részre bontottuk, négy halmozott dontési szinthez tartozdan

négy binomialis valoszinliségi fa tartozik a folyamathoz:

3 |Post (j,K) 0.0% 3 |Pg=(ik) 0.00%
2 0.0% 0.0% 2 0.00% 0.00%
1 00% 0.0% 9.0% 1 61.76% 23.62% 9.03%
0 |100.0% 38.2% 14.6% 56% 0 | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
k| O 1 2 3 i, K 0 1 2 3
100.0% 38.2% 14.6% 14.6%] 0.0%| 61.8% 236%  9.0%]
3 |Pass (j,k) 0.0% ' 3 |Pg(i,k) 23.6%
2 38.1% 14.6% | 2 0.0% 29.2%
1 0.0% 23.6% 9.0% : 1 0.0% 0.0% 0.0%
0| 00% 00% 00% 00% : 0 00% 0.0% 0.0% 0.0%
k| 0O 1 2 3 ljk 0 1 2 3
0.0% 0.0%[ 61.8% 23.6%]: 00% 00% 0.0%| 52.7%]
A N o X R 52.7%| 4 |Ps(j,k) 23.6%
3 [ 61.8% 23.6%] 3 38.1% 43.8%:
2 [678% 236% 9.0%] 2 61.8% 47.2% 27.1%
1 [100.0% 382% 14.6% 14.6%| 1 |100.0% 38.2% 14.6% 56%:
Q. kl 0 1 2 3 !k 0 1 2 3
100.0% 100.0% 100.0% 100.0%: ! 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

58. abra: Binomialis fakkal modellezett halmozott emisszios folyamat.

A példaban 4 féle Q halmozott dontési (emisszios) szint lehet, ezért 4 valoszinliségi fa
kell a modellezéshez (felsd két sor). Az egyes valoszinliségi fak alatt lathatd vastagon
bekeretezett valoszinliségek az adott € értékhez tartozd fa, k-adik lépéséhez tartozo
valdszinliségek Osszegeit tartalmazza, amiket ,,tovabbvisziink” a keresett, Q és k értéktol
fliggd, halmozott emisszid valdszinliségi fajaba (alsd sor bal oldali fa). Ennek oszlopai
tartalmazzak a keresett folytonos strtiségfliggvény diszkrét kozelitését. Az utolséd sor jobb
oldalan levé binomidlis faban Osszeadtam a négy kiilonbozé Q értékhez tartozd fa
val6szinliségeit, a kapott értékek megegyeznek az alap folyamat (lasd a megel6z6 abra)
val6szinliségi fajaban levo értékekkel. Amint 1athatd, a kiilonb6zd ©Q halmozott emisszids
szintekhez tartozd valoszinliségi fak Osszege egyenld az alap arfolyamfolyamat
valoszinliségi fajaval. Ennek oka az, hogy a modszerrel nem tettliink mast, mint specialis
modon szétvalasztottuk az arfolyam folyamatot azonos halmozott emissziot tartalmazo

rész-folyamatokra. A halmozott emisszi6é valdsziniiségi fajanak utols6 lépéséhez tartozéd
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értékeibdl elkészithetd az iddszak végi emisszio slirliségfiiggvényének kozelitése, ami

esetiinkben balra ferde és enyhén ,,U” alaku:

Q
P

1
14.6%

2
9.0%

3
23.6%

4
52.7%

6. tablazat: A halmozott dontési valtozo diszkrét siiriiségvektora.
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