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I. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

A Kiotoéi Protokollt ratifikalo fejlett orszagok vallaltdk, hogy csokkentik az
iveghdzhatasi gazok kibocsatasat. Az Eurdpai Unid a szén-dioxid kibocsatas
koltséghatékony csokkentése érdekében Ilétrehozta az Eurdpai Emisszidkereskedelmi
Rendszert (EU ETS), amelyben az éves maximalisan kibocsathaté mennyiség a rendszer
szintjén van rogzitve. A jelenlegi kereskedési szakaszban az eurdpai vallalatok dsszesen
évente hozzavetdlegesen 2 millidrd tonna kvotat kapnak téritésmentesen az allami
hatosadgoktol, ami kozel tizezer megfelelésre kotelezett vallalat kozott oszlik el. A
megfelelésre kotelezetteknek évente, a megel6zd évben tortént tényleges kibocsatasaikkal
megegyez0 mennyiségli emisszidos kvotat kell visszaadniuk. A résztvevok év kozben
szabadon kereskedhetnek az emisszios egységgel (EUA), igy elérhetd, hogy a lehetd
legkisebb koltséggel valosuljon meg az emissziod csokkentés.
Az egyes vallalatok a hatalmas, ingyenesen juttatott vagyon kezelésénél szembesiiltek
eloszor annak kérdésével, hogy ténylegesen mennyi kvotara lesz sziikségiik, mennyi
kvotat és milyen litemezésben adjanak el, illetve vasaroljanak. A piaci szereplok tanti
lehettek annak, hogy 2006 tavaszan 8 nap alatt, kozel harmadédra zuhant a kvota ara
(2006. aprilis 24: 29.43 EUR/tonna, 2006. majus 2: 10.90 EUR/tonna). A hirtelen esés
oka az volt, hogy nyilvanossagra keriiltek a tényleges kibocsatasi adatok, melyekbdl a
piaci szereplok szdmara egyre valoszinlibbé valt, hogy a kvotdkat tulosztottdk. Az aresés
egy kvotafelesleggel rendelkezd szerepld szamara hatalmas anyagi veszteséget, egy
esetlegesen kvotahidnnyal kiizdd vallalat szamara viszont jelentds nyereséget jelentett.
Az emissziOkereskedelmi rendszer legjelentdsebb szerepldi, a villamos erOmiivek, a
pénziigyi intézményekkel szemben kevésbé fejlett kockdzatkezelési eljarasokkal
rendelkeznek. A Disszertacid célja, hogy kornyezetgazdasagi, vallalatgazdasagi,
redlopcids €és sztochasztikus pénziigyi modszertant 0tvozd, gyakorlatban hasznéalhatd
dontési, értekelési €s pénziigyi kockazatkezelési modszereket adjon az EU ETS résztvevo
villamos erdmiivek részére.
Az alabbi kérdésekre kerestem valaszt:
e A piaci adatokra épiilve milyen modszerrel jelezhetd eldre a véllalat szén-dioxid
kibocsatasa, annak varhato értéke és stiriségfiiggvénye? A kapott eredményeket
milyen mértékben modositjak kiilonbozd technologiai €és piaci tényezdk

valtozasai?



e Mekkora koltséget jelent egy erédmii szdmdra az EU ETS szabalyainak valo
megfelelés? Mennyi kvotat célszerli birtokolnia a vallalatnak a kockdzatanak
minimalizaldsa érdekében, azaz hogyan hatarozhat6 meg az adott pillanatban
tartando, ,,optimalis” kvotamennyiség?

e Mennyire érzékeny az erdmi jovedelemtermeld képességenek értéke a kiilonb6zo
technologiai €s piaci tényezok megvaltozasara. Milyen fedezeti eljarast kdvessen
az erOmi a piaci kockéazatok csokkentése érdekében?

e Hogyan tudjuk meghatarozni a hatékonysagnoveld beruhdzasok értékét? A kapott
érték milyen technologiai és piaci tényezOk megvaltozasara érzékeny?

e Miért ¢és mekkora veszteséget szenved el az erdmii, ha hosszii tavl termelési
szerzOdések keretében allanddan iizemel?

e Hogyan szdmithato a kornyezet gazdasagi elemzések kozéppontjaban allo MNPB
(Marginal Net Private Benefit) fliggvény? Hogyan hatdrozhaté meg az egyéni
kvotakeresleti fliggvény?

A Disszertacidohoz kapcsolodd irodalmak koziil az emissziokereskedelmi rendszerhez
kapcsolodo tanulmanyokat érdemes kiemelni. A hazai szerzdk koziil Dobos (2002) a
kereskedhetd szennyezési jogok rendszerének hatdsat vizsgéalja komparativ statikai
modellel egy standard mikro6kondmiai (arelfogadd, profitmaximalizalo) vallalatra. Lesi
¢és Pal (2004) disszertaciojukban elsdsorban a hatékony szabalyozassal és a szabalyozas
hazai erémiivekre vonatkozé hatésaival foglalkoztak. Fazekas (2009) disszertacidjaban az
EU ETS magyarorszagi hatasait elemezte, a magyar cégek rendszerhez valo hozzaallasat
személyes interjuk alapjan vizsgalta.

A Disszertacio témajahoz kozelebb 4allo publikaciok a kvotadrat sztochasztikus
tényezoként felfogva modellezik. Daskalakis €és szerzotarsai (2009) az els6 kereskedési
szakasz (2005-2007) aradatait elemezve kiilonbozd arfolyammodellek illeszkedését
teszteli. Seifert, Uhrig-Homburg és Wagner (2008) egy sztochasztikus egyensulyi modellt
alkotottak, amivel a piac érettségét vizsgaltak. Reilly and Paltsev (2005) az EPPA-EURO
(Emissions Prediction and Policy Analysis) modellre tdmaszkodva becsiilte az elso
kereskedési szakaszban varhaté kvotaarat. Alberola €s szerzdtarsai (2008) a 2005 és 2007
kozotti elsd kereskedési periddust vizsgaltak okonometriai médszerekkel. A szerzok
szerint az aramar, a kiugrd iddjaras valtozasok és a politikai, szabalyozoi dontések a
harom legjelentdsebb faktor, amelyek befolyasoljak a kvotaarat. Benz és Triick (2009) az

arat meghataroz6 tényezdket két nagy csoportra osztottdk: szabdlyozoéi (policy)
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faktorokra, valamint fundamentalis faktorokra. Az elobbiek hosszabb tavon, az utdobbiak
elsé sorban rovidebb tavon befolydsoljak a kvotaarat. Mansanet-Bataller, Pardo és Valor
(2007) pénziigyi €s iddjarasi faktorok hatasat vizsgaltak a kvota arara. Oberndorfer (2009)
valamint Veith és szerzétarsai (2009) a szén-dioxid ardnak €s az eurdpai aram termeld
vallalatok részvénydrainak Osszefiiggését elemezték. Kanen (2006) az energiahordozok
araival vald kapcsolatot elemezve megallapitotta, hogy az olaj 4ra hatdrozza meg a
gazarat, a gazar viszont egyarant hatissal van az aram ¢s a szén-dioxid kvota arara.
Convery ¢€s szerzdtarsa szerint (2007) elsdsorban az energiahordozok éarai hatdrozzak meg
a szén-dioxid arat.

A témaval foglalkozé szamos szerzé realopciés modellt' haszndlva vont le
kovetkeztetéseket. Laurikka (2006) sztochasztikus, redlopcidt tartalmazo szimulacids
modellt alkotott, melyben az EU ETS hatéasat vizsgélja egy kombinalt ciklust (IGCC)
eromiire. Megallapitja, hogy a diszkontalt cash flow (DCF) modszer nem alkalmas az
ilyen tipust beruhazasok értékelésére, mivel az EU ETS jelentdés mértékii kockazatot
hordoz €s benne szamos redlopcids szitudcio lelhetd fel. Hlouskova €s szerzdtarsai (2005)
egy liberalizalt energiapiacon termeld erdmi redlopcios modelljét ismertették. A modellt
az eromi értékelésére, valamint az eredmény kockazati profiljdnak meghatarozasara
hasznaltdk. A modellben az lizemanyag koltsége mellett nem szadmoltak kvotakoltséggel,
viszont figyelembe vették a kiilonb6zd technikai korlatozé tényezoket (minimum
iizemelési €s pihenési 1d0, alsé és felsé kapacitaskorlat, inditasi €s leallitasi id6 valamint
koltségek). Herbelot (1994) aramtermeld vallalat dontését modellezi. A szerz6 binomialis
modellel szdmitotta az arat az alacsonyabb kéntartalmu szénre vald attérésnek illetve egy
csOveégi scrubber, valamint szén-gazositd blokk installacio opcidjanak. Megvizsgalta,
hogy kiilonbozd tényezOk milyen mértékben befolyasoljak a kapott értéket. Abadie és
Chamorro (2008) egy széntlizelésti erdmiivet elemez, melynek lehetdsége van arra, hogy
befektessen szén-dioxid megkotd (CCS) technologidba. A két sztochasztikus valtozo a
kvota és az aram 4ara. A szerzOk kétdimenzios binomialis modell segitségével elemzik az
optimalis befektetési dontést. Cragg €s szerzOtarsai (2011) a kvotapiacon is résztvevo
eromi realopcios dontési modelljét harom termék fliggvényében fejezik ki. Bemutatjak,
hogy az erdmil jelentés mértékben tudja kockéazatit csokkenteni, amennyiben a két

hagyomanyos termékre (aramar €s tiizeldanyagdr) szold fedezeti stratégiat kiegésziti a

' A redlopciokrol részletesebben lasd Dixit és Pindyck (1994) valamint Bélyacz (2011)
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kvotara vonatkozo tigyletekkel. A fedezés eredményeképpen a vallalat profitjanak szorasa
jelentés mértékben csokken.

A Disszertacio a redlopcios modellt alkalmazo publikaciokhoz szeretne csatlakozni. Az 0
eredmények elsdsorban a szén-dioxid emisszi6 stirliségfliggvényének szdrmaztatasara €s
az EU ETS szabalyainak valdo megfeleléshez kapcsolodd koltségek értékének
meghatarozasdhoz kapcsolédnak. Emellett az erdmi értékét négytermékes (volgy- €s
csucsiddszaki dramarat tartalmazo6) modellre tdmaszkodva allapitom meg, aminek elénye,
hogy jobban tiikr6zi a rugalmasabb gazturbinds erdmiivek termelési litemezését,
amelyben a magas keresletli ordkban termelnek, az alacsonyabb aramarral rendelkez6
napszakban pihennek. Az erémii értékeléséhez kapcsolddoan megvizsgalom egy elméleti,
5 szazalékpontos hatékonysagnoveld beruhdzas értékét. Kiemelt hangsulyt kapnak a
kiilonbozo6 technologiai €s piaci faktorok erdmi és a beruhdzas értékére gyakorolt hatésai.
A redlopcids modellre tdmaszkodva meghatarozasra keriill a hosszii tavll szerzddés
keretében, feltétel nélkiil termeld erdmu altal elszenvedett pénziigyi veszteség mértéke.
Ennek aktualitdsat az adja, hogy a hazai erdémiivek sok esetben fix iitemezés szerint
termelnek: a magas eladasi aron kotott termelési szerzdések azt a latszatot keltik, hogy
nagyon jO feltételek mellett kototték le fixen a kapacitdsaikat, holott ebben az esetben
elveszitik az erdmi rugalmas miikddtetésébol adodd opcids érték egy részét. Végil a
redlopcios modell segitségével levezetem az erdmiit MNPB (Marginal Net Private Benefit,
egyéni tiszta hatdrhaszon) fliggvényét, ami kornyezetgazdasagi modellekben kozponti
szerepet jatszik. Ehhez kapcsoloddan levezetésre keriil az erdmi egyéni kvotakeresleti
figgvénye, ami elengedhetetlen a hatékony aukcids stratégia meghatdrozasdhoz. Az
aktualitasdt ennek az adja, hogy 2013-t6] a jelenlegi nagyrészt ingyenes allokaciot
fokozatosan felvaltja az aukcids értékesités, ami még komplexebb dontési kornyezetet

eredményez az erdmiiveknek.



I1. A FELHASZNALT MODSZEREK

II.1. Az alkalmazott realopcios modell

A Disszertacioban redlopcids modellt alkalmazok az erdmii dontéseinek, kibocsatasanak
¢és realizalt eredményének elorejelzésére. Az ilyen tipusi modell olyan értékelési
(dontési) helyzetben haszndlandd, amikor az egyes kimenetek bizonytalanok, és a
pénzaramlasok mellé valoszinliségeket tudunk rendelni. Tovabba olyan szituacidkban is
célszerli alkalmazni, amikor jovObeli dontések egymassal Osszefliggnek. Az ilyen
helyzetekben a hagyomanyos diszkontalt cash flow (DCF) modellek nem adnak jo
eredményt.

A villamos energidt termeld erOmii egy feltételes konverzids eszkéz, ami termelési
dontéstdl fiiggden — feltételesen miikodve — allit eld az inputokbdl (gaz és emisszios
kvota) outputot (villamos energia). A rovid tava profitmaximalizaldé dontés szempontjabol
a fix koltségek nem relevansak. A lényegi valtozd koltségeket a dontési modellben

haromfelé bontottam, a vallalati kiilonbozet (spread, fedezet) a kovetkezd képlet szerint

szamolhato:
Spread = Megtermelt energia drbevétele - Sziikséges energiahordozo koltsége -
Sziikséges emisszios egységek koltsége - Egyéb valtozo koltségek 1.

Legyen n az erémi termikus hatékonysaga, ami megmutatja, hogy egységnyi bemend
fajhdbodl mennyi villamos energiat hoz 1étre az erdmii. Ennek értéke 0% ¢és 100% kozé
esik (a magasabb érték mutatja a hatékonyabb erémiivet). Mutassa § a tiizel6anyag szen-
intenzitasat, azaz, hogy az egységnyi energiatartalmu tlizeldanyag elégetése soran
mekkora mennyiségli szén-dioxid szabadul fel (dimenzidja tCO,/MWh). Amennyiben az
aramarat S,,, (EUR/MWh,), a gazarat Sy, (EUR/MWh;,), az emisszios egység arat Seuq
(EURMKCOy,), az egyéb valtozo koltség tagot pedig v (EUR/MWhyy) jeloli, akkor az
egységnyl megtermelt energiara jutd kiilonbozet (spread) értéke (EUR/MWhgy) a

kovetkezo lesz:

spread = Syow — Sgas/N — Seua " 6/ — v 2.
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Az arkiilonbozet képletében az egységnyi megtermelt villamos energidra juto tiizeléanyag
koltséget ugy kaphatjuk meg, hogy a gazarat elosztjuk a termikus hatékonysaggal. A
kvota esetében a § /7 szorzo azt mutatja, hogy egységnyi output eldallitisa mennyi szén-
dioxid kibocsatast eredményez.

A bemutatott spread nagyon hasonlé a piacokon elterjedt clean spark spread-hez (a
kiilonboz6 spread fogalmakrol részletesebben lasd Alberola — Chevallier — Cheze, 2008),
annyi kiegészitéssel, hogy a modellbeli technologiai faktorokat (termikus hatékonysag,
tiizeldanyag szén-intenzitasa) kell hasznalni az egységnyi megtermelt energidra jutd
kiilonbozet értékének szamitasakor, valamint tartalmaz egy egyéb valtozo koltség tagot.
A haszonmaximalizalo vallalat csak abban az esetben termel, ha a realizalhat6 kiilonbozet
pozitiv, ellenkezd esetben jobban jar, ha sziinetelteti a termelését. Az egységnyi

megtermelt energiara vetitett profitfliggvény () a fedezetbdl szarmaztathato:
m = max( spread,0) = max(Spow — Sgas/M — Seua " 6/1— v, 0) 3.

Tézis 1: Egy EU ETS résztvevé gazeromi altal realizalhato, egységnyi megtermelt
energiara juto spread (arrés) feltételes értéke megfeleltethet6 harom alaptermékre
(aram, gaz, emisszios kvota) szolé spread opcio kifizetésfiiggvényének, aminek kotési
arfolyama az egyéb valtozo koltség tag (v). Az opcidos megfeleltetés lehetové teszi,
hogy a feltételes kovetelések arazasara Kkidolgozott sztochasztikus pénziigyi
eszkoztarat alkalmazva megoldast adjunk kiilonb6zo dontési, értékelési és

modellezési problémakra.

A valosagban a villamos energiat nem, illetve csak magas koltségek mellett lehet tarolni.
A gyakorlatban a termelést az aktudlis és a varhato kereslethez igazitjak, az azonnali arat
napon beliil, 6rds bontdsban jegyzik. Erds szezonalitast figyelhetiink meg a villamos
energia aralakulasdban (Marossy, 2011). Az aramdr napon beliil a gazdasagi aktivitas
szerint valtozik: a nappali csucsidészakban a kiemelkedd fogyasztds magas arat
eredményez, az esti 0rdkban az alacsony igénybevétel miatt jelentds mértékli arcsokkenés
tapasztalhatd. A valdsdgos helyzet pontosabb kozelitése érdekében az alapvetden
haromtermékes (aram, gaz, eua) modellt négytermékesre terjesztettem ki, amiben a napot
két egyenld részre osztottam: a cstcsidOszak a legnagyobb kereslettel rendelkezd és

emiatt magasabb aru oOrakat tartalmazza 8:00 — 20:00 kozott, a volgyidészak az
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alacsonyabb keresletli és ezért alacsonyabb aru iddszakot fedi le 20:00 — 8:00 kozott. A
modellben a gaz és az emisszids kvota dra a napon beliil 4lland6. A négytermékes modell
elonye, hogy segitségével jobban kozelithetjik a gazturbinds erdmi valdsagos
viselkedését, amiben az a jovObeli piaci helyzet és erdforrasarak fliggvényében a
volgyiddszakban jellemzden pihen, a csucsiddszakban pedig a magasabb dramarnak
koszonhetden mitkodik.

A modellben egy 100 MW-os nyitott ciklusi gazturbinds erdmiivet (open cycle gas
turbine) tételeztem fel, aminek a termikus hatékonysdga (a bemend és kimend energia
hanyadosa) 38% (Comission of the European Communities, 2008). A tiizeldanyagként
hasznositott gaz szén intenzitdsa 0.2014 tCO2/MWh, az egyéb valtozo koltség 3
EUR/MWh. A technolégiai korlatok (minimalis tizemelési 1d6, felfutasi id6 stb.) hatésait

elhanyagoltam.

I1.2. Az alaptermékek sztochasztikus armodellje

A redlopcids modellben a jovObeli spread értéke sztochasztikus. A 4 termék aralakulasara
geometriai Ornstein-Uhlenbeck folyamatot (mds néven egyfaktoros Schwartz modellt

(Schwartz, 1997)) tételeztem fel:

dS = A(0 — InS)Sdt + 0Sdz 4.

A sztochasztikus modellt az EEX energiat6zsdérdl szarmazo, 2008. februar 28 és 2012.
majus 31-e kozotti arakra illesztettem. Az arakat csak azokra a napokra vettem
figyelembe, amelyekre mind a négy termék rendelkezett arakkal. Mivel emisszios egység
arak csak a munkanapokra vonatkozoan szerepeltek, ezért 6sszesen 1010 megfigyelési
nappal rendelkeztem, a megfigyelési napok kozott eltelt idot & = 1/252 értéknek
tételeztem fel. A logaritmusos modell természete miatt tovabbi kisebb korrekciora volt
sziikség: a negativ arakkal rendelkezd napokat (ilyen a bazisiddszaki aram esetében 4
alkalommal fordul eld) kizartam az adatsorbol. A regresszid eredményeként kapott

paraméterek a kovetkezok voltak:



Volgy Csics Gaz EUA
Rl 0.3574  0.5303  0.9934  0.9929
S(0)] 38.8167 67.6667 23.4700  6.2600
exp(n)] 46.5685 68.0518 21.7829  6.8357
A 129.6231 79.9205 0.8251  0.2804
o] 53291 4.1001 0.4545 0.4375

1. tablazat: A geometriai Ornstein-Uhlenbeck folyamat regressziés illesztésének eredménye.

A regresszid determinacids egyiitthatojanak értéke (R?) volgy és csucsidészaki aram
esetében viszonylag alacsony, a masik két alaptermék esetében viszont meglehetdsen
magas. A geometriai Ornstein-Uhlenbeck folyamat feltételezését megtartottam, mivel igy
lehetové valt az analitikus kozelitési képlet alkalmazdsa, ami bizonyos esetekben
nagysagrenddel gyorsitotta a szadmitas menetét.

A négy termék arvaltozdsai kozotti korrelacids egylitthatokat és a kapcsolodod

hipotézisvizsgalat® eredményeit a kovetkezé tablazat tartalmazza:

Korrelacio | Vilgy Cstes  Gaz EUA p-érick | Vilgy Cstes Gaz  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

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

A volgy- és csucsiddszaki aramdr pozitivan korrelal (0.48, a p érték 0, a kapcsolat
szignifikans). A pozitiv kapcsolat utal arra, hogy az 4rat meghatarozo keresleti és kindlati
tényezOk egy része adott napra vonatkozik, egyszerre befolyasolva mindkét napszak arat.
A tokéletes korrelacio hianya ugyanakkor azt jelzi, hogy erés a napon beliili (akar 6rakra
vonatkoz0) piaci tényezOk szerepe. A gaz és emisszios kvota ara kozotti korrelacid
szintén szignifikans, pozitiv irdnya, de gyengébb (0.17). Ennek oka az lehet, hogy ha
novekszik a gaz ara, az noveli az egyéb, nagyobb szén-intenzitasu tiizeldanyagot hasznald
eromuvek termelési részesedését, emiatt a kibocsatas novekszik, a kvota ara emelkedik. A
tobbi Osszefiiggés szignifikancidja kicsi, ezért az eredmények bizonytalanabbak, az

interpretacio is kevésbé megbizhato.

> A nullhipotézis szerint a tagok kozotti korrelacio zérus, az alternativ hipotézis szerint a korrelacios
egyiitthatdé nem egyenld nullaval



I1.3. Spread opciok arazasa

A varhato kibocsatas és erdmi értékének szamitdsdhoz spread opciokat kell arazni, amik
a vanilia eurdpai call opcidokhoz képest (ezekrdl részletesebben lasd Hull (1999, pp.301-
303), Benedek (1999), valamint Szdz — Kiraly (2005)) komplexebb kérdések megoldasat
igényli. A kiilonbozet opcidok drazasanal a legnagyobb probléma, hogy az altalaban
logaritmusosan normalisnak feltételezett eszkozarak Osszegének eloszldsa nem log-
normalis, zart analitikus formuldval le nem irhatd. A log-normalis valtozok Osszegének
kérdése tobb mint 50 éve a matematikusok (Fenton, 1960), mérnokok és pénziigyi
szakemberek érdeklédésének kozéppontjaban all. Figyelemre méltd, hogy példaul a
modern portfolid elméletben is (Markowitz, 1952) normalis eloszlassal kozelitik a
portfolid hozameloszlasat.

A spread opcidkra zart képletet eddig csak arra az esetre tudtak adni, amikor két eszkozt
tételeziink fel, és a kotési arfolyam nulla (Margrabe, 1978). Altalanosabb esetekre nem
rendelkeziink analitikus megoldéssal. A Kirk-féle formula (Kirk, 1995) két eszkdzbdl allo
spread opcio ardra ad kozelitd megoldast. Carmona és Durrleman (2003) egy viszonylag
pontos, de nehezebben implementalhaté 4razasi modszert fejlesztett ki. Milevsky és
Posner (1995) reciprok gamma eloszlassal kozelitette a portfolio értékének
stiriségfiiggvényét. Borovkova, Permana ¢s Weide (2007) negativ irdnyba eltolt log-
normalis stirliségfliggvényt hasznalt, ami megengedi a negativ portfolidértékek felvételét,
¢s igy alkalmas a spread opciok arazésara.

A korai kozelitd megoldasok elsddleges probléméja, hogy altalaban vagy csak két
termékre sz6l6 spread opcidkra adnak megoldast, vagy kevés eszkdozbdl 4llé kosar esetén
meglehetdsen pontatlanok. Deng et al. (2008) levezetett egy olyan megoldast, ami tobb
eszkozre sz0lo spread opcidkra vonatkozik, viszonylag gyors és pontos eredményt ad. A
Disszertacioban az 6 modszeriiket hasznalom.

A redlopcidos modellben szerepld opcidokat nem a kockézat semleges mérték szerint

araztam, mert a piac nem teljes: a jovObeli kibocsatds mennyisége nem kereskedett
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termék; és nem tudunk alacsony tranzakcios koltségek mellett vasarolni illetve eladni az
adott tipust erémii oszthat6 részét’. Emiatt az értékelésnél a fizikai mértéket hasznaltam®.
Az analitikus kozelités mellett Monte Carlo szimulaciot is hasznaltam olyan esetekre,
amikor az analitikus képlet nem haszndlhat6. Erre példa a kibocsatas
stiriségfiiggvényének szarmaztatasa, ami nem oldhaté meg varhatd értéket biztositod
arazasi képlet segitségével. Az erre a célra is alkalmazott tobb dimenziés Monte Carlo
szimulaci6 hatterében adott korrelacids strukturaju tobbdimenziés normalis eloszlasok

eldallitasai allnak (részletesebben lasd Glasserman (2003, p.65) illetve Nagy (2011a)).

III. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

I11.1. Az eromu szén-dioxid-Kibocsatasanak szarmaztatasa

A profitmaximalizdld6 moédon lizemeltetett erdmii csak akkor termel, amennyiben a
Jjovobeli azonnali arak alapjan szamitott spread pozitiv. Mivel a kibocsatas a termelés
linearis kdvetkezménye, ezért a vallalati emisszid is meghatarozhatd. Hozzunk 1étre egy
Bernoulli tipust kétértéki (0/1) termelési dontési valtozot (A). Ha a spread pozitiv, a
vallalat termelésével profitot realizalhat, az erémt mikodik (A = 1) és szén-dioxidot
bocsat a 1égkorbe; ha a spread negativ, a vallalat termelés esetén veszteséget realizalna,
emiatt kapacitasait nem miikddteti (A = 0) és a kibocsatdsa nulla.

Tézis 2.1.1: A jovobeli T naphoz tartozo termelést illetve allast jelento kétértéki (0/1)
termelési dontési valtozo (A) feltételes értéke megfeleltetheté a spread-re vonatkozo

eurépai tipusu binaris opcio kifizetésfiiggvényének (bnot?),

aminek 7 a lejarata és v
a kotési arfolyama. S(0) vektorral az alaptermékek kiindulaskori arfolyamait, w
vektorral pedig a sulyokat jeloljiik:

1 ha W' Speqr(T) > v}

Apeak (r) = bnogeoak (Speak 0),w,v, T) - {() egyébként

3 Az energiatermelé vallalatok ugyan vannak t6zsdén jegyezve, de jellemzéen tbb erémiivet birtokolnak,
illetve egyéb eszkozoket is tartalmaz meérlegiik.

* A fizikai és a kockazatsemleges mértékkel kapcsolatos megfontolasokat lasd bévebben (Medvegyev,
2009)
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Aoff—peak (T) = bnogfof—peak (Soff—peak (O); w,v, T) =

_ 1 ha w'- Soff—peak(T) > v
o egyébként
1 Show' (@ Spow | (@)
w=|—-1/n|, Spear(T) = | Syq5(1) |- Soff-pea(T) = Sgas(7) S.
- 5/77 Seua (T) Seua (T)

Tézis 2.1.2: A jovébeli T idopontra vonatkozo P termelés valoszinilisége egyenlé a T
naphoz tartozé kétértékii dontési valtozé E[A(T)] varhaté értékével, amit a spread-
re vonatkozo binaris spread opciok varhatoé kifizetésének feleltethetiink meg.
P(spreadpeak(r) > O) = P(spreadpeak(r) > O) -1+ P(spreadpeak(r) < O) 0=

= E[Apeak (D] = E[bnof Qi (Spear (0), w, v,7)]

P(spreadoff_eak(r) >0) =

= E[Aoff—peak (t)] = E[bnog?f—peak (Soff—peak (O)' w,7, T)] 6.

Amennyiben a napi maximalisan megtermelhetd villamos energiat I' jeloli, akkor az
erdmi egy nap alatt, termelés esetén, I' - § /1 mennyiségli szén-dioxidot bocsat ki.

Tézis 2.1.3: Az eromii jovobeli T naphoz tartozé varhaté kibocsatasa megegyezik a
binaris spread opci6é varhato6 Kifizetésének és a I' - § / 7 napi maximalis kibocsatas
szorzataval. Egy hosszabb, a jelent6l T idépontig terjedd idészak varhaté Q.(0,T)
kibocsatasa a négytermékes modellben megkaphato a jovébeli napokhoz tartozo

binaris opciok segitségével, a kovetkezo képlet szerint:

E[bnoPO (Soff—peak(0).w,v,7)|+E[bnoP (Speqr (0)w,v,7)]
2

7.

E[Q.(0,T)]=T-8/n X7

A kibocsatas stiriiségfiiggvénye

A kibocsatas varhato értéke mellett az emisszio stirliségfliggvénye is megkaphatd a
redlopcios modell segitségével. Ehhez sziikségiink van a 4 dontési valtozo € halmozott
értékeire.

Tézis 2.2.1: Amennyiben a szimulalt spread alapjan szamitott 4 binaris dontési
valtozé halmozasaval létrehozott 2 halmozott dontési valtozo 7 naphoz tartozo

realizacidit megszorozzuk a napi maximalis kibocsatassal és a kapott értékekre
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normalizalt hisztogramot illesztiink, megkapjuk a kiindulasi naptél 7 napig terjed6

idoszak halmozott kibocsatasanak siiriiségfiiggvényét.

x10? NESUN
Fm e
{5l e e T .= L map....... - m— Teljes nap
. o0 s e c
?»c == =T _ 100 nap F [ = = = Volgyid6szak
= -
N | et T — 252 nap -
= I § T \;.E
\Y :E
k= =
5 51
E 05 =
0 “'—'l-"" . s . 1 0 T T T T 1
0 0.5 1 15 2 25 0 50 100 150 200 250
Kiboesatas tonnaban < 10° Eves halmozott szén-dioxid kibocsdtéds (ezer tonna)

1. abra: A halmozott kibocsatas Kernel striiségfiiggvénye eltéré hosszisagu idészakokra (bal), illetve az éves

kibocsatas stirtiségfiiggvényei (jobb) két napszak vonatkozasaban.

rromror

A halmozott kibocsatas striiségfliggvénye az illesztett modell paraméterei mellett az
1ddszak elején szélsdségesen jobbra ferde, a zérus emisszid valdszintisége kiemelkedden
nagy. A ferdeség mogott az a jelenség all, hogy az egymast kdvetd napok kibocsatasai
korreldlnak egymaéssal: a kiinduld arak alapjan szamolt negativ arrés miatt az erdmi a
kezdeti napon nem termel, és nagy valdszinliséggel az azt kovetd napon is z€rus alatti lesz
a spread értéke €s a kapacitasait szintén sziinetelteti. Az id6 elére haladtaval a pozitiv
kibocsatasu napok szdma emelkedik, a halmozott kibocsatas fliggvény szimmetrikusabb
lesz ¢és ellapul. Az éves kibocsatds napszakokra vonatkozd bontdsa alapjan
megallapithaté, hogy a volgyidoszak esetében az alacsony kibocsatas értékek a
valoszintiek, a kapott fliggvény jobbra ferde. A csucsiddszak esetében a magasabb
keresletli orakban az aram ara nagyobb ¢€s ezért a spread értéke is magasabb, az erdmi
nagyobb valdszintiséggel termel, a slirtiségfliiggvény jobbra levd ferdesége csokken.
Disszertacioban bemutatok egy alternativ modszert a stirliségfliggvény meghatarozésara.
A halmozott emisszid mennyisége utfliggd: az adott idOponthoz tartozd spread érték
mellett az is lényeges, hogy korabban a spread folyamata milyen utat jart be. A szokdsos
binomialis fa modellek 4ltalaban a pénzaramlasok kiinduldsi idépontra vonatkozo
jelenértekét kalkulaljak visszafelé szamolva. Esetiinkben viszont az emisszios folyamat
feltételes — adott halmozott kibocsatashoz tartozd — valdsziniiségeit kell szamitani egy
jOovobeli idépontra vonatkozoan.

Tézis 2.2.2: A halmozott kibocsatas siiriiségfiiggvénye modellezheto 6sszekapcsolodo

binomialis fAk modszerével, amiben a spread-et egydimenziés folyamattal irjuk le. A
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folyamathoz tartozé valosziniiségi fat, adott halmozott dontési (kibocsatasi)
szintekhez tartozé valdsziniiségi rész-fakra bontjuk. A rész-fakban levo
valosziniiségek egymassal specidlis osszefiiggésben allnak: amennyiben az adott
allapothoz tartozo spread érték termelést implikal, akkor az eggyel alacsonyabb
halmozott dontési (kibocsatasi) szint el6zé lépéseihez tartozo valosziniiségekbol
szamitjuk az adott valoszinliséget. Amennyiben az adott spread allast eredményez,
akkor ugyanazon valdsziniiségi fa eloz6 lépéseihez tartozo valdszintiségeket

hasznaljuk fel.

A P(Q=x) P (Q = x+1)

I —— S

A P (Q=x) P(Q=x11|_|_

2. abra: A valosziniiségi fak osszefiiggésének szemléltetése két kiilonb6z6 esetben (felsé sor: A=1, alsé sor: A=0).

A Kkeresett siiriségfiiggvény megkaphaté, ha az adott Ilépéshez tartozo
valosziniiségeket rész-valoszinliségi fakként osszesitjiik és a kapott értékeket a

halmozott kibocsatas fiiggvényében abrazoljuk.

A megfelelés koltségének meghatarozdsa

Az erémii megfelelési kotelezettséggel rendelkezik: a teljes évi kibocsatasnak megfeleld
mennyiségll kvotat kell visszaadnia a hatosagnak.

Tézis 2.3: A realopciés modell segitségével meghatarozhaté a jovébeli kibocsatas
lefedéséhez sziikséges kvotapozicié értéke, a megfelelés kozvetlen koltsége. Ertéke
fiigg az adott idészak alatti kibocsatas mennyiségétol és az emisszios kvota jovobeli
aralakulasatol.

A koltség eloszlasabol kockazatott értéket (Value at Risk, VaR (Jorion, 1999, p.97))
szamithatunk, ami megmutatja, hogy adott konfidenciaszint mellett maximum mekkora

koltséggel jar a kibocsatas kvotaval valo lefedése:
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3. dbra: Eves kibocsitis jovéértékének siiriiségfiiggvénye és inverz eloszlasfiiggvénye, valamint a 95%-os

valésziniiséghez tartozé pontok.

Az erémiinek az éves kibocsatasa fedezése 95%-os megbizhatdsaggal kisebb koltséget
jelent, mint 1.15 millié6 Euro6.

A kibocsatasra vonatkozo érzékenységvizsgalatok

A realopcios modell segitségével valaszt kaphatunk olyan kérdésekre is, hogy az emisszio
milyen mértékben fligg kiilonb6zd technologiai €s piaci faktoroktol.

Tézis 2.4: A napi maximalis emisszi6 mennyisége (I -6/m), rogzitett I' napi
kapacitas mellett, forditottan aranyos a termikus hatékonysaggal. A termikus
hatékonysag novekedése ezért latszolag csokkenti a vallalati emissziot. A realopcios
modellben azonban megfigyelhet6 egy ezzel ellentétes hatas is: a novekvo
hatékonysag noveli a spread értékét az egységnyi energia megtermelésének csokken6
eroforrasigénye miatt. Megnd a termelés valdsziniisége, ami ceteris paribus
magasabb emissziot eredményez.

A varhat6 kibocsatas a termikus hatékonysag valtozasaval az alabbiak szerint modosul:

15



m— Teljes nap

= = = Bazisidszak

=R Csiesid ezl T T

SIIE

is, tonna /nap

%

1
]
]
1
]
95%-os percentilis érték (mEUR)

& 250-"‘________:_ ()5-__T:F§'IJEW.J1{JIL--~
= 'f =" - femm=mT = = = Volgyidészak
= " - - - a 1
= PR v Cstiesid Gszak
T i T T ] 0 T T ]
0.1 0.3 0.5 0.7 0.9 0.3 0.4 0.5 0.6
Termikus hatékonysag Termikus hatékonysig

4. abra: A varhat6 kibocsatas (bal) és a jovébeli kibocsatas lefedésének koltségére vonatkozé 95%-os VaR érték

(jobb) alakuldsa a termikus hatékonysag fiiggvényében.

A termikus hatékonysag mellett kiillonb6z6 piaci faktorok hatdsat vizsgaltam: az
alaptermékek kiindulasi arait és hosszu tava atlagait, a volatilitast, valamint a korrelacios
egyltthatot.

Tézis 2.5: A modellben az Aram azonnali aranak valtozasa nem valtoztatja meg a
jelentosen a kibocsatas mennyiségét és a megfelelés koltségét. Ennek oka, hogy az
illesztés eredményeképpen kapott aram volatilitasa és atlaghoz valo visszatérési
sebessége magas, az azonnali arban bekovetkezo valtozas hatasa gyorsan elenyészik.
A Kkevésbé volatilis és lassabban visszahizé gaz azonnali aranak valtozasa viszont
jelentés hatast gyakorol a kibocsatasra: alacsony gazar esetén a varhato emisszio
felveszi az elméleti maximalis (dllandé termelés melletti) értékét, magas gazar
esetében a varhato kibocsatas jelentésen lecsokken.

A kvétaar elmozduldsa a modellben hozzavetdlegesen 6tod akkor hatast gyakorol a
spread értékére, mint a gazar valtozasa. Ennek oka az, hogy a spread képletében a gazar a
termikus hatékonysag reciprok értékével, a kvota ar viszont a reciprok mellett a gaz szén-
intenzitasaval (0.2014 tC0,/MWh;,) is szorzédik. A kibocsatas mennyiségét nem, a
megfelelés varhato koltségét viszont nagymértékben befolyasolja a kvotaar: magas piaci
ar esetén a megfelelés koltsége jelentds, alacsony ar kevésbé szamottevd koltséget
eredményez az erdmili szamara. Kiilonosen akkor magas a megfelelés koltsége, ha
alacsony gézar parosul magas kvotaarral. Ez a szitudcido akkor lehetséges, ha az
energiahordozd éra esik, és a szabdlyozd hatosdgok jelentdés mértékben sziikitik a

rendelkezésre 4116 kvotamennyiséget.
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II1.2. Az eromii jovedelemtermel6 képességének értékelése

Az erdmi jovedelemtermeld képességének értéke szintén meghatarozhaté a realopcios
modellre tamaszkodva. A jovobeli T nap volgy (off-peak) és csticsiddszakaban (peak)
realizalt, egységnyi megtermelt energiara vonatkozd =m profit feltételes értéke
megfeleltethetd eurdpai tipust spread opcidk spof2(S(0),w,v,7)
kifizetésfliggvényének, ahol S$(0) a kiindulasi arfolyamok vektora, w az egyes
termékekhez tartozo sulyok vektora, amiben az elsé termékhez pozitiv, a tobbi termékhez

negativ stly tartozik, v a kotési arfolyam és 7 a lejarati ido:

Toff-peak (r) = spo™® (Soff—peak 0),w,v, T)

Tpear (T) = spo”? (Speak(O),w, v,7) 8.

Ha spo®" jeloli az opcié érat, akkor a T jovébeli nap varhatd profitjanak jelenértéke
megkaphaté a két opcids ar szadmtani atlaganak és a I' napi maximalis kapacitas

szorzatabol:

PV[EC[I(x)]] =

spof? (S,,ff_peak(O),w, v,7) + spoPO(Speak(O),w, v,7) 3

=PV |EQ|T-
v 2

spoPT (Soff—peak(0).w,v,7)+spoFT (Spear (0)w,v,T)
2

=T-

Tézis 3.1: Az opcios analogia segitségével Kkifejezhetjiik az erémii, mint eszkoz
jovedelemtermelé képességének pénziigyi értékét. Ez megegyezik a T élettartama
alatt realizalhato varhaté kiilonbozetek jelenértékeinek osszegével, amit a modellben
a volgy- és csucsiddszaki spread-re vonatkozo europai tipusu, adott lejarati naphoz
tartozo opciok arainak halmozott 6sszegébdl, a napi maximalis kapacitas felével valo

szorzas segitségével szamolhatunk:
r
V=> Y o[sP0P" (Soff—pear(0), W, v, T) + sPoP™ (Spear (0), w, v, 7)] 10.

Az értekelésnél 30 éves élettartamot tételeztem fel, tovabba azt, hogy a karbantartasi

koltségeket és a megujitd beruhdzéasokat a v egyéb valtozd koltség tag (ami esetiinkben a
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spread opciok kotési arfolyama) tartalmazza, valamint az adok hatasait elhanyagoltam.
Az erdmii a modell feltevései mellett 97.3 millié Eurot ér.

Az értékelésre hasznadlt spread opciok érzékenyek kiilonféle technologiai és
arfolyammozgashoz kothetd paraméterek megvaltozasara, ezért célszeri megvizsgalni,
hogy mely tényezdk befolydsoljak jelentésen az opciok €s rajtuk keresztiil az erdmi
értékét. Ceteris paribus a termikus hatékonysag, az alaptermék kiindulédsi és hosszl tava
atlagaranak, az arak volatilitdsdnak, valamint a gaz és kvotadr kozotti korrelacios
egyltthato értékének hatasat vizsgaltam.

Tézis 3.2: A realopcios modell segitségével megallapithaté, hogy a termikus
hatékonysag novekedése kozel linearisan noveli az er6mii értékét. 1 szazalékpontos
javulasra a modellbeli erémii értékét hozzavetolegesen 5 millio6 Euroval emeli,
legjobban a 37-40%-0s hatékonysagi eromiivek értéke novekszik a termikus
hatékonysag javulasara.

A modellben az azonnali aramarak nem befolyasoljak jelentdsen az erOmi értékét, mert a
magas volatilitas és az atlaghoz torténd gyors visszahtizas miatt a kiinduld arak hatasa
hamarabb elenyészik. Az inputok (elsOsorban a giz) azonnali ardnak emelkedése
szamottevobben csOkkenti az erdmi értékét. Az adott technologiai paraméterek mellett, a
korabban bemutatott okok miatt, a gaz aranak valtozasa kozel 6tszor akkora hatassal bir
az erOmu értékére, mint az emisszios kvota ara.

Amennyiben az azonnali arak helyett a hosszl tavh atlagokat valtoztatjuk, akkor jelentds
mértékben valtozik az erdmii értéke. Az dram atlaganak novekedése emeli, az input arak
novekedése csokkenti az erdmil értékét. Az arak valtozékonysaganak, a volatilitasnak az
emelkedése noveli az erdmi értékét. A hatds a négy alaptermék koziil a gaz esetében a
legjelentdsebb.

A korrelacios egylitthatok koziil a modell illesztése soran a volgy és csticsiddszaki aramar
kozotti érték volt szignifikdnsan pozitiv. Az erdmi értékét nem befolyasolja ennek az
egylitthatonak a valtozasa, mert a szamitas soran a két napszakra vonatkoz6 opcidarak
0sszegét szamoljuk, és a kétféle aramar kiilonboz6 opcids formulaban szerepel. A masik
szignifikans korrelacios egyiitthatd a gaz és kvotadr kozotti, ez hatassal van az erdmi
értékére, mivel a két érintett alaptermék ugyanazon opcios képletben szerepel. A modell
eredményeire tamaszkodva ugyanakkor megallapithatd, hogy a gaz ¢és az EUA kozott

levd korrelacids egyiitthatod valtozasa nem befolyasolja szamottevden az erdmi értekét.
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Az eromii értékének fedezése, az optimdlis kvotapozicio

Ha az erOdmiivet nem kivanjuk indokolatlan, arfolyamvaltozasbol adodd kockazatnak
kitenni, akkor azt fedezni kell az alaptermékek arfolyamvaltozasabol eredd értékvaltozas
ellen. Ezt megtehetjiik dinamikus delta hedge segitségével, aminek soran olyan fedezeti
igyleteket kotiink, hogy a négy termékre vonatkozd Osszesitett delta paraméterek
zérushoz kozeliek legyenek. Mivel az aram volatilitisa meglehetdsen magas, €és az
alaptermék arak koziil a gazar a legmeghatirozobb, ezért célszeri legalabb a gaz
arvaltozasa ellen fedezni az erdmiivet.

Tézis 3.3: A négy termékre sz0l6 dinamikus delta hedge stratégia alapjan szamitott,
az emisszios kvotara vonatkozo, delta paraméter megmutatja, hogy mennyi kvétat
érdemes az eromiinek a jovobeli kibocsatasai fedezése érdekében adott pillanatban
tartania. A teljes év Kkibocsatasat tekintve, az optimalis kvotapozicio a jovobeli
kibocsatasokra vonatkozo osszesitett delta paraméternek és a multbeli, tényszeri

kibocsatasok fedezéséhez sziikséges kvota mennyiségének az 6sszegével egyenlo.
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Hatékonysagndévelo beruhdazas értéke

Az eromi értékelési modellje segitségével levezethetd egy 5 szazalékpontos

hatékonysagnoveld beruhazas értéke, melyet a kovetkezd képlet szerint szamitottam:

Vinw = %en(n = 43%) — %en(n = 38%) 11.

A beruhdzas értéke a modellbeli paraméterek mellett 28.2 millio6 Eurd. A redlopcios
modell segitségével megvizsgaltam, hogy a kapott érték mennyire érzékeny a kiilonb6zo
faktorok megvaltozésara.

A spread képletében a termikus hatékonysag az inputok araival kapcsolatban szerepel.
Emiatt els6sorban az inputok arai befolyasoljak a hatékonysagnoveld beruhazas értékét.
Az aram hatdsa annyiban meriil ki, hogy a magasabb hatékonysagl esetben magasabb
aramar nagyobb valdszintiséggel fog pozitiv spread-et eredményezni.

Tézis 4: Az azonnali arak koziil a gaz és az emisszios kvota aranak novekedése
csokkenti, az aram hossza tava atlagaranak novekedése noveli az elméleti, 5
szazalékpontos hatékonysagnovelé beruhazas értékét. A volatilitasok koziil egyediil
a gazarhoz kot6dé befolyasolja jelentosebben, pozitiv mértékben a beruhazas

értékét. A gaz és kvotaar kozotti korrelaciora a beruhazas értéke érzéketlen.

Konstans termelés hosszu tavu termelési szerzodesek birtokaban

Az erOmiiveket sok esetben nem a piaci arak alapjan, profitmaximalizdld6 modon
iizemeltetik, hanem hossz tdvra sz0lo termelési szerzddések kotése mellett bizonyos
periodusokban 4llanddan ilizemben tartjadk. A modellbeli feltevések mellett (példaul
technologiai korlatok elhanyagoldsa) az erdmi ezzel elvesziti az opcios értékének egy
részét.

Tézis 5.1: Az allandé, piaci araktol fiiggetlen termelés esetén az erémii értéke
kifejezhetd spread-re szolo hataridos swap (csere) kontraktusok osszegeként. A
jovobeli T napon megtermelt egységnyi energian realizalt, konstans miikodtetés
miatt keletkezo veszteség (Icp) a spread opcidok (spo) és swap-ok (ssw) értékének

kiilonbségeként becsiilheto:
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lep(S(0),w, v, T) = spoP"(5(0),w,v,7) — ssw'"(S(0),w,v, T) 12.

Amennyiben az erémiivet hosszabb, 7 idopontig terjedd, idoszakban iizemeltetik

allando6an, akkor a veszteség jelenértéke a kovetkezé formula szerint szamolhato:

g ’ ZZ=0[lcp(Sbase (O)' w,v, 7:) + lcp(speak (0), w,7, T)] 13.

Az eurdpai opcid mindig tobbet ér, mint az azonos kotési arfolyammal rendelkez6 swap
igylet, ezért az erdmii mindig veszit €rtékébdl, ha allandoan iizemel. A veszteség abbol
adodik, hogy negativ spread esetén jobban jar, ha nem termel, €s piaci vasarlassal tesz
eleget esetleges szallitasi kotelezettségének. Fontos hangstulyozni, hogy ez a megallapités
akkor is igaz, ha kiemelkedéen magas aron sikeriil termelési kotelezettségre szerzddnie,
ugyanis a szallitasi szerz6dés onmagaban, termeléstdl fliggetleniil rendelkezik értékkel.
Ez az érték akkor is realizalhato, ha az eromivet feltételesen mikodtetik, mert az eréma
szabadon donthet arr6l, hogy sajat megtermelt energiaval, vagy piaci ligylettel tesz eleget
kotelezettségének.

3 kiilonboz6 ideig (1 év, 3 év, 5 év) tartd allando lizemelés miatti veszteségre vonatkozo

szamitasi eredményeket a kovetkezo tablazat tartalmazza:

Adatok milli6 Eurd-ban 1év 3év 5év
Opci6s érték (spo) 334  12.09 21.04
Swap értéke (ssw) -7.05 -16.17 -22.79
Allandé termelés miatti veszteség (Icp) 10.39 28.26 43.82

3. tablazat: Az allandé iizemelés miatti veszteség, 3 kiilonb6z6 esetben (az erémii 1, 3 illetve 5 évig allandéan

iizemel).

Megvizsgaltam, hogy a veszteség mértéke hogyan fligg kiilonboz6 technologiai €s piaci
faktorok megvaltozéasatol.

Tézis 5.2: A termikus hatékonysag emelkedése esetén (példaul hatékonysagnoveloé
beruhazas) az allandé iizemeltetés miatti veszteség csokken. Ennek oka, hogy a
novekvo hatékonysag miatt a negativ spread valdszinilisége csokken, igy ritkabban
racionalis az erdomiivet pihentetni, és piaci vasarlassal eleget tenni a szallitasi
kotelezettségnek.

A redlopcids dontési modell segitségével megallapithatd, hogy az atlaghoz lassabban
visszahuz6 inputok kiindulasi arainak novekedése noveli a veszteséget, ennek oka az,

hogy a novekvd erdforras drak miatt a negativ spread esélye nagyobb lesz, igy magasabb
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azon napok aranya, amikor a konstans tizemeltetés helyett piaci ligyletekkel kellene eleget
tenni szallitasi kotelezettségének. A kapott értékek kiilondsen érzékenyek a gazar
emelkedésére. Az aram hossza tava atlaganak novekedése csokkenti, az inputok hosszl
tava arainak emelkedése noveli az allando termelés miatti veszteséget. Az dram esetében
a volatilitds novekedése noveli az allandd termelés miatti veszteséget, a gaz €s emisszios
kvota volatilitdsanak sziikebb intervallumon torténd moddositasa nem valtoztatja meg
jelentésen a vizsgalt értéket. A gdz és kvotaar kozotti korrelacios egyiitthatd hatdsa

elhanyagolhato.

II1.3. Az MNPB fiiggvény és az egyéni kvota Kkeresleti fiiggvény

szarmaztatasa

Az MNPB (Marginal Net Private Benefit, egyéni tiszta hatarhaszon) fliggvény (Kerekes
¢s Szlavik, 2003, pp. 92-93.) a kornyezetgazdasagtani elemzések egyik fo sarokkove.
Ertéke megmutatja, hogy egységnyivel ndvelve a termelést (vagy szennyezést),
mennyivel novekszik a vallalat profitja. A fiiggvény a kvoétakoltség nélkiili bevételre
vonatkoztatva megmutatja, hogy egységnyi szennyezésen varhatdéan milyen nagysagu
emisszios koltség nélkiili spread-et realizalhat az erémti.

Tézis 6.1: A kvotara vonatkozé rezervacios ar° értéke az emisszios egység nélkiili,

két termékre vonatkozé spread opcié spo2P” arabol szarmaztathaté a kévetkezék

szerint:

EUA, ti
Poff—;fﬁiﬁrva M =n/s- Spozg;f—peak (s of f-peak(0), W, v, T)
Plfle[;l}l\(,reservation — n/s . Spoz;))gak (Speak (0),w,v, 1-)

of f—peak (0)

1 S
ahol w = [ ],S —peak(0) = l pow
— 1/1’ off-pea Sgas (O)

peak
’ Speak 0) = lspow 0 14
A gas (O)
A formuldkban szerepl6 opcidarakat /8 tényezdvel kellett megszorozni, hogy egységnyi

megtermelt energia helyett egységnyi kibocsatasra vonatkozé értéket kapjunk.

3 A rezervacios ar modelljében nem szamoltam a felesleges kvota piaci értékesitésének alternativajaval.
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A rezervacios arakbol megkaphat6 a kornyezetgazdasagi elemzésekben kdzponti szerepet
jatsz6 MNPB fliggvény.

Tézis 6.2: Adott idészakra vonatkozo kvotakoltség nélkiili MNPB fiiggvényt
megkaphatjuk, ha az iddszak napjaihoz tartozo, két termékre vonatkozo spread
opciok arait csokkené sorrendbe rakjuk és a halmozott kibocsatiasi mennyiség
fiiggvényében abrazoljuk.

A harmadik kereskedési szakasztdél (2013-2020) kezdve a hatosagok az eddig
talnyomodrészt ingyenes juttatds helyett ndovekvd mértékben aukcid keretében fogjak
résztvevOkhoz juttatni a kvotdkat. Az MNPB fliggvényt integralva és a mennyiséggel
leosztva kaphatd meg az egyéni kvotakeresleti fliggvény, amit a megfeleld aukcios

stratégia kialakitasahoz feltétlentil tudni sziikséges.

===MNPRH
— i vita keresleti fugevény

1 ln- .............................................................

Emisszids egysés dm (EUR /tCO2)

W] 100 200 300 4 00
Mennyiség (ezer tonna)

5. abra: Az emisszids egységre vonatkozé kvotakoltség nélkiilli MNPB és az egyéni keresleti fiiggvény 1 éves

kibocsatast figyelembe véve.

A kapott egyéni keresleti fliggvény 23 Eurd/tonna korili értékrél indul, ez a
csucsiddszakhoz tartozo legértékesebb spread opciot képviseli. Az MNPB fiiggvény két
1€pcsds, a magasabb rész a csucsiddszakra vonatkozd, értékesebb opcidkat tartalmazza, az
also Iépcsé a volgyidoszakhoz tartozdkat. Az egy ¢€v alatt maximdlisan elérhetd
kibocsatas 321 ezer tonna, ami felett a kibocsatason realizalhatd hatarbevétel zérus, mert
az erdmil nem tud a maximalis kapacitasa felett termelni, és eredményt sem tud realizalni
a tovabbi szennyezésen. A modellre tdmaszkodva meghatarozhatd, hogyan reagédlnak az
eredményiil kapott fliggvények a vizsgalt tényezOk megvaltozasira. A termikus
hatékonysag +/- 5 szazalékpontos valtozasa a kovetkezd abra szerint valtoztatja a

figgvényeket:
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6. abra: Adott halmozott szennyezési szinthez tartoz6 MNPB és az egyéni kvota keresleti fiiggvény eltolédasa a

termikus hatékonysag +/- 5 szazalékpontos valtozasara.

Tézis 6.3: A termikus hatékonysag emelkedés noveli az MNPB fiiggvény
meredekségét és csokkenti a vizszintes tengely metszéspontjat, a kvotakeresleti
fiiggvény felfelé tolodik.

A villamos energia hosszu tava atlaganak emelkedése a két fliggvényt felfelé tolja, az
arcsOkkenés hatdsa ezzel ellentétes. A volgyiddszaki aram aranak valtozasa az MNPB
alul levd szintjét valtoztatja, ami az alacsonyabb keresleti napszakhoz tartozo
opcidarakbol ered; a csucsiddszakra vonatkozo ar valtozésa a felsd szakaszt tolja el.

A gazar emelkedése lefelé tolja a fliggvényeket, az drcsokkenés hatasa ezzel ellentétes.
Az azonnali gdzaremelkedés az MNPB fels6 szakaszanak meredeksége novekszik,
arcsOkkenésre a meredeksége csokken. A gazar hosszl tavu atlagadnak valtozasa esetén a
hatés irdnya megegyezik, jellege forditott: az dremelkedés kevésbé meredekké teszi az
MNPB fliggvényt, az arcsokkenés a meredekséget noveli.

A Disszertacioban bemutatott sokféle alkalmazas alapjan belathat6, hogy a liberalizalt
piacon mikodd erdmii nem nélkiilozheti a modern kockazatkezelési modszereket. A
négytermékes redlopcios modell egy gyakorlatban jol alkalmazhat6 eszkoz az optimalis,

profitmaximalizalé dontések €s ezekbdl kovetkezd hatasok eldrejelzéseire.
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