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Bevezetés

Az Eurdpai Emisszidkereskedelmi Rendszer (EU ETS) életbe l1épésével a villamos erémUvek
Uj koltségelemmel és kockazati faktorral taldlkoztak: tényleges szén-dioxid kibocsata-
sukat emisszids kvotaval szikséges lefednilik (megfelelési kételezettség). Az emisszid le-
fedésének kotelezettsége nem azonnali: mindig a kdvetkezd év dprilisdnak végéig kell
elszamolni a megel6zé év dsszes kibocsatasaval.

Az Uj termelési tényezd az drampiaci liberalizacié mellett tovabb novelte az erém-
vekkel kapcsolatos dontések komplexitasat, tovabb erdsitve az igényt a piaci kockaza-
tok hatékony kezelésére.

A cikkben arra a kérdésre keressuk a vélaszt, hogy az eréma év kdzben milyen meny-
nyiségl emisszids kvotat birtokoljon. Az elézé (2005-2007) és a jelenlegi (2008-2012)
kereskedési szakasz esetében az éves kvdtamennyiséget ingyenes allokécio utjan kap-
tdk meg a piaci szereplék. Az elsé kereskedési szakaszban sok szerepld a kelleténél tébb
kvotat tartott maganal, amelyek a 2006 tavaszi kvotapiaci arzuhanas utan folyamatosan
elértéktelenedtek. Azok a szerepldk viszont, akik feleslegiket korai Uigyletekkel értékesi-
teni tudtdk, jelentés mennyiségU jovedelmet realizéltak.

A cikkben el&szdr a villamoserémU redlopcids dontési modelljét ismertetjik, majd
megvizsgaljuk, milyen szdrmaztatott terméknek feleltetheté meg az erému. Ezutdn a
tézsdei pénzigyekben ismert dinamikus delta hedge stratégia alkalmazasaval, és a ja-
rulékosan szamitott emisszids egységre vonatkozd delta paraméter szamitasaval jutunk
el az alapkérdés (optimalis kvotapozicid) megvaélaszoldsdhoz. Végul 6szehasonlitjuk az
optimalis kvétapoziciot a varhatd kibocsatassal, valamint bemutatjuk, hogy a két meny-
nyiség csak kozelitéssel egyenld egymassal.

A kapcsol6do szakirodalom attekintése

A cikkhez kapcsolédo hazai szakirodalom jellemzéen a redlopcids médszerektd| eltérd
maodon kozeliti meg a villamoserédmUvi szektor (és tdgabban az EU ETS-ben szereplé
szektorok) dontéseit.
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Lesi és Pal (2004) vallalati modelljukre tdmaszkodva vizsgaljak az emisszid-kereske-
delmi rendszer hazai erémUvekre gyakorolt hatdsat. Az erémvek dontéseit egy energia
piaci modell segitségével futtattdk, melyet eredetileg az drampiaci liberalizacié hatasa-
inak elemzésére dolgoztatott ki a Magyar Energia Hivatal. A modelljik szerint a magyar
vallalatok a kvétapiacon vérhatéan nettd eladdk lesznek: az eurdpai kvédtapiacon érté-
kesitik ki nem hasznalt kvotaikat, évente 2,7-6,1 millid tonna mennyiségben. A befolyo
bevételek lehetdvé teszik, hogy finanszirozzék karbon beruhdzasaikat. Az allamnak ég-
bél pottyant profitot nem okozdé (jaradék-semleges) allokacié alkalmazasa révén, éven-
te 4-7 millid tonna o, kvotat indokolt visszatartania és értékesitenie, mellyel becsléstik
szerint 2008 és 2012 kozott évente 5-35 millidrd Ft tobbletbevételt érhet el. Az dllam a
keletkezd értékesitési bevételt az éghajlatvaltozasbol szarmazd feladatainak finansziro-
zasara fordithatja (példaul arvizvédelemre vagy az aszélyos teriletek alkalmazkodésat
elésegitd beruhazasok tamogatasara).

Dobos Imre (2002) a kereskedhetd szennyezési jogok rendszerének hatasat vizsgalja
komparativ statikai modellel. A szerzé kétféle beruhazas hatasat vizsgalja: az egyikben a
fajlagos emisszio csokkentése valosul meg csévégi tisztitas segitségével, a masikban a
vallalat a termelés hatékonysagat ndveli. Dobos modellje alapjan arra a kovetkeztetésre
jut, hogy a vallalat akkor éri el a legnagyobb nyereséget, ha mindkettd tipusu beruha-
zast megvaldsitja, azaz hatékonyabbd és kevésbé szennyezévé teszi termelését.

A kilfoldi szakirodalom szamos, redlopcios modszertant alkalmazo cikket tartalmaz
a témahoz kapcsoldddan. Erdekes megemliteni, hogy a mér a reélopcids modszertan
egyik alapmUvében (Dixit és Pindyck, 1994) is el¢kerll az emisszids kvota: a szerzék is-
mertetik az energiatermeld véllalatok kén-dioxid szabalyozassal kapcsolatos bizonyta-
lansdgdnak hatdsat a beruhdazasi dontéseikre.

Szintén redlopcids modszerrel vizsgalja egy dramtermeld vallalat dontési szabalyait
Herbelot (1994). A szerzé munkéjaban az alacsonyabb kéntartalmu szénre vald attérés, a
csévégi kén-dioxid megkdtd berendezés installacidjanak opciods értékét szamitja kulon-
b6z8 paraméterek mellett.

Hlouskova és szerzétdrsai (2005) egy liberalizalt energiapiacon termel& erému redl-
opcids modelljét ismertetik. A modellt az erémU értékelésére, valamint az eredmény
kockazati profiljdnak meghatéarozasara hasznaltdk. A modellben az izemanyag koltsége
mellett nem szémoltak kvotakoltséggel, viszont figyelembe vették a kilonbdzd techni-
kai korldtozo tényezéket (minimum lzemelési és pihenési idd, also és felsd kapacitds-
korldt, inditasi és ledllitasi idd, valamint koltségek). Az optimélis Uzemelési naptar prob-
lémdjanak megolddsahoz dinamikus sztochasztikus programozast, valamint Monte
Carlo szimulaciét hasznaltak fel.

Laurikka (2006) az EU ETS hatasat vizsgadlja egy integralt szénelgazositast (Integrated
Gasification Combined Cycle - IGCC) alkalmazoé erémre. Két esetet vizsgal: az egyikben
egy létezd erémUvet médositanak, a masikban Uj erémdvet hoznak létre. A szerzé meg-
allapitja, hogy az EU ETS miatt megndvekedett dontési komplexitas és a redlopciok léte
miatt a hagyomanyos diszkontalt cash flow (DCF) médszer kevésbé alkalmas az erém
értékelésére.
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Abadie és Chamorro (2008) egy olyan széntlzelésl erémUvet elemeznek, melynek
lehetésége van arra, hogy szén-dioxid megkotd (CCS) technoldgidba fektessen be. Két-
dimenziés binomialis modell segitségével elemzik az optimalis befektetési dontést. A
szerz6k megallapitjak, hogy adott kvotaar mellett nem racionalis az azonnali installacio.
A piaci paraméterek valtozasa, illetve a technoldgia fejlédése esetén ugyanakkor a szén-
dioxid megkdtd technolégiai fejlesztés profitabilissa valhat.

Cragq és szerz6tdrsai (2011) a kvétapiacon is résztvevé erém redlopcids dontési mo-
delljét harom termék fliggvényében fejezik ki. Bemutatjak, hogy az erémd jelentds mér-
tékben tudja kockazatat csdkkenteni, amennyiben a hagyomanyos két termékre (dram-
ar és tlizelbanyagar) szolo fedezeti stratégiat kiegésziti a kvotara vonatkozd Ugyletekkel.
A fedezés eredményeképpen a véllalat profitjdnak szérasa jelentés mértékben csokken.

Az eré6mii redlopcios dontési modellje
Egy erédm redlopcios dontési modelljét egy konkrét példan keresztil mutatjuk be. Té-
telezziink fel eqgy Eurépai Emisszickereskedelmi Rendszer-ben levé gaztiizelési erémuivet,
amelyre igazak az alabbi feltételezések:
- A vallalat technoldgiai paraméterei (alkalmazott fltéanyag, hatékonysag, szén in-
tenzitas) a vizsgalt intervallumban allandok.
« Az erém inditasanak és ledllitasanak nincs addicionalis koltsége és technikai kor-
latja.
- A vdllalat drelfogadd, azaz a termék (elektromos energia) és eréforras (gaz, kvéta)
arak exogén tényez6k, azokra semmilyen rdhatdssal nincs.
« A véllalat a megtermelt energiat azonnal értékesiti, a szkséges eréforrast a terme-
lési igény felmerilése el&tt kdzvetlenll szerzi be (tehat nem készletez).

Az erémUvekre vonatkozo feltételezések mellett tegyUk fel tovabbd, hogy az érintett
piacok kelléen likvidek és zérus tranzakciés koltséglek, valamint azt, hogy az aram, a
gaz, és az emisszios kvota dra adott napon beldl dllandé.

Az er6mU szempontjabdl nem az egyes tényezék abszollt dra, hanem a harom tényezé
egyUttesébdl szamithato realizalhato arrés a l1ényeges. Ezt kifejezhetjik egységnyi meg-
termelt elektromos energidra vetitve. Ennek szamitdsahoz sziikséglink van napi arakra
és kulonféle technolodgiai paraméterekre, melyek a termék és a szlkséges eréforrasok
ardnyai kozotti 6sszefliggést adjak meg. Legyen n az erémd termikus hatékonysaga,
amely megmutatja, hogy egységnyi bemend fajhdbél mennyi elektromos energiat hoz
létre az erémU. Ennek értéke nulla és egy kozé esik (a magasabb érték mutatja a haté-
konyabb erémivet), dimenzidja %. Mutassa & a termék szén-intenzitdsat, azaz, hogy
adott energiahordozo elégetése soran mekkora mennyiségl szén-dioxid szabadul fel.
Jeldlje a t idépontbeli drakat S(t), az egyéb vdltozo kéltség tagot pedig v. Az egységnyi
megtermelt energidra juté arrés (margin, m) a kdvetkezé lesz:

1. m(t) = Spow(t) - Sgas(t)/n - Seua(t) " 5/7] -V
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A cikkben alkalmazott arrés (margin) kifejezés néhdny ponton eltér a szokésos jelolé-
sektél: a leggyakrabban hasznalt kéteszkdzos (kvétadrat nem tartalmazd) esetben az
energiahordozé érat,heat-rate” valtozéval szoktak megszorozni (példanak hozhatd Hsu,
1998). Ez a rata éppen a termikus hatékonysag (n) reciproka. Emellett szerepel a kifeje-
zésben az emisszids kvéta, amely alkalmazhatova teszi a kifejezést EU ETS-ben résztvevé
erémuvekre, valamint a képlet tartalmaz egy fix, idében allandé valtozé kéltség tagot.

A definidlt arrés képlete az energiatézsdéken elterjedt spread (drrés, margin) fo-
galmak kozul (részletesen Alberola et al, 2008) az Ugynevezett clean spark spread-hez
hasonlit, annyi megkd&téssel, hogy a tézsdén jegyzett spread—ek (és a rajuk szold szar-
maztatott termékek) egy adott technoldgidju erému rogzitett hatékonysagi szamaival
szamitddnak (valamint nem tartalmaznak egyéb valtozd koltség tagot).

A profitmaximalizaléd erdmU az arbevételei és valtozod koltségei alapjan dont mU-
kodésérdl: amennyiben a margin (fedezet, arrés) pozitiv, a véllalat termel, amennyiben
negativ, pihenteti kapacitasait. Ha az erému napi maximalis kapacitasat I jeloli, akkor a
vallalat napi realizalt fedezete az aldbbi lesz:

2M@) = {F ' r(r)z(t) ZZ Zgg Z 8} =T -max[m(t),0]
A kapott kifizetésfiggvény alakja megegyezik az arrésre (fedezetre) vonatkozd eurdpai
tipusu vételi (call) opcio kifizetésfiiggvényével, melynek lejarata t, ktési arfolyama pe-
dig zérus.

Az opcié kifizetése bizonytalan. A kdvetkezd fejezetben megmutatjuk, milyen méd-
szerrel lehet a bizonytalansdgot csokkenteni.

Az eré6mii redlopcios értékének dinamikus fedezése

A pénzlgyi arkockazat fedezéséhez szorosan kapcsoldédnak az Ugynevezett gérég be-
tUk fogalma, melyek a szarmaztatott termékek (példaul opciok) kiilonbodzé paraméterek
megvaltoztatasara vonatkozd érzékenységét mutatjak meg.

A gorog betlk opcidk esetében egyenlék az opcid értékét lefrd egyenlet, kildonbo-
78 valtozok szerinti derivaltjaival. Amennyiben nincs derivélhaté képletink, numerikus
maodszerekkel kozelithetjlk értékeiket.

Egy eurdpai call opcio esetében tipikusan hasznalt gérdg betlik: delta, gamma, vega,
theta, rho. Ezek kozUl a tovabbiakban az alaptermék valtozasara valé érzékenységgel fo-
gunk foglalkozni (neve delta (7). Egy szarmaztatott termék delta paramétere megmu-
tatja, hogyan vaéltozik a derivativa értéke, ha egységnyivel elmozdul az alaptermék ara.

A dinamikus delta hedge stratégia az alaptermék arvaltozasabol szarmazd kockaza-
tot prébalja kozombositeni. Ennek soran olyan fedezeti pozicidkat nyitunk, amelyeknek
a delta paraméterei egyenléek a fedezendé portfolio delta értékének ellentettjével.
Ennek eredményeképpen elérhetd, hogy a fedezendé portfolié és a fedezeti gyletek
Osszesitett deltdja zérus, a teljes pozicié delta-semleges, azaz nem érzékeny az alapter-
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mék arfolyamvaltozasara. Mivel az idében elére haladva a delta érték valtozik, ezért a
deltdkat,k6zombositd” fedezeti pozicidk folyamatos, dinamikus médositasa szikséges.
Az erém altal realizalt arrést harom alaptermék dranak kilonbdzetére sz6lo vételi
spread opciok sorozatanak feleltettik meg. Ennek a spread opcidnak harom deltaja van,
melyek az egyes alaptermékekre vonatkoznak. Az elektromos energia arara vonatkozo
delta pozitiv, a gdzra és az emisszids egységre vonatkozd negativ (az dram dremelkedé-
sére a spread opcid dra emelkedik, a gdz- és emisszids egység arvéltozasara a spread
opci6 arcsokkenéssel reagal). Adott jovébeli idészakra vonatkozd arrés bizonytalansa-
gat jelentésen csdkkenthetjik, ha a deltdk ellentettjének megfelelé mennyiségu fede-
zeti pozicidt vesziink fel az alaptermékbdl (vagy hataridés Ggyletbdl). Ez a gyakorlatban
annyit jelent, hogy hataridés piacon dramot adunk el illetve gazt és emisszids kvotat ve-
szUnk. Annyit fontos a kérdéshez flizni, hogy a hataridés piacon torténd fedezés esetén
a hatéridés fedezeti poziciok delta paramétereit is ki kell szamitanunk, melyek tézsdén
jegyzett hataridds futures gyletek esetén a kockézatmentes kamatlabtdl is figgnek.

A fedezeti stratégia alkalmazasédhoz szikségink van a spread opcid delta paramé-
tereinek kiszamitésara. A spread (és kosar) opcidk drazasa, és a gordg betldk szamitasa
a sztochasztikus pénzigyek egyik legtdbb kihivast jelenté terllete. Zart képletet eddig
csak arra az esetre tudtak adni, amikor két eszkozt tételeztlink fel és a kotési arfolyam
nulla volt (Margrabe, 1978). Az 4ltaldnosabb esetekre nem rendelkezlink analitikus meg-
olddssal. Ennek taldn legfontosabb oka az, hogy lognormadlis eloszldsu véltozdk dssze-
gének strlségfuggvénye jelenlegi tudasunk alapjan zart képlettel nem adhaté meg.

A kutatok zart képlet hijan hdrom csoportba sorolhatd médszerekkel probéljak meg
kiszamitani, illetve kdzeliteni a spread opcidk értékét.

A numerikus integrdcios eljaras azon alapul, hogy egy eurdpai opcié értéke éltalanos
esetben nem mds, mint az opcid kifizetésének a kockazatsemleges mérték szerint sza-
mitott diszkontalt varhato értéke (Harrison és Pliska, 1981). A szamitasahoz sziikséges fel-
imunk a kockdzatmentes mérték kozos strlségfiiggvényét analitikus formaban, majd
numerikus integraciot kell elvégeznink. A médszer problémaja, hogy az opcié értékét
meghatarozo alaptermékek szamanak emelkedése noveli a kdzos strliségfiggvény di-
menzidszamat, és ennek kdvetkeztében a numerikus integracié iddigényét. Erre sokdi-
menziés esetben dthidald megoldas lehet a Monte Carlo integralas elvégzése.

A Monte Carlo szimuldcié segitségével az alaptermékek arfolyam-folyamatait allit-
juk el kelléen sokszor, és azokbdl az opcid kifizetésfliggvényét képezzik. A modszer
egyetlen nehézsége, hogy képesek legyiink eléallitani adott kovariancidju és eloszlasu
tobbdimenzids valtozdkat. A mddszer tovabbi problémdja, hogy tébb termékbd! allo
opcio esetében meglehetdsen sok utat kell szimuldlnunk a kellé pontossagu eredmény
elérése érdekében. Masrészt, a szimulacio hatterében véletlen generator all, amely Uj és
Uj futtatasok alkalmaval eltéré eredményeket ad.

A numerikus integraciés és szimulaciés megoldas hatrdnya, hogy nem ad zart
képletet a spread opcid értékére. Erre egyrészt a gyorsasag miatt lenne szikségunk,
masrészt a zart képletbdl viszonylag kdnnyen (parcidlis derivaldssal) szarmaztathatok a
gorog bettik.
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Az analitikus kozelitési eljdrdsok segitségével a spread opcio értékére zart képletd
kozelitéseket probalnak adni a kutaték. Az egyik leggyakrabban hivatkozott, és a keres-
kedék altal egyik leggyakrabban hasznalt médszer a Kirk kozelités (Kirk's approximation)
(Kirk, 1995), mely két eszkdzbdl all6 spread opcid ardra ad kdzelitd megoldast. Jarrow és
Rudd (1982) szintén két eszkdzre sz6l6 spread opcidt draz, a kockdzatmentes mértéket
Gram-Charlier A sorozattal kdzelitette. Alexander és Venkatramanan (2009) a spread opcid
drazasdra és hedge-elésére az Gsszetett csere opcid kozelitését (compound exhange
option approximation, CEO) alkalmazta. Carmona és Durrleman (2003) egy viszonylag
pontos drazasi modszert fejlesztett ki, amely viszont tébbdimenzids nemlinedris egyen-
letrendszer numerikus megoldasat igényli. Az eljards numerikus implementécidja vi-
szonylag nehéz (a megoldast Newton-Raphson algoritmussal talaltdk meg). Milevsky
és Posner (1995) reciprok gamma eloszlassal kozelitette a portfélié értékének strliség-
flggvényét és azon keresztll az opcid arat. Borovkova, Permana és Weide (2007) az érték
tengely mentén negativ irdnyba eltolt log-normalis stirlségfiiggvényt hasznalt.

A korai kozelitd megoldasok elsédleges problémaja, hogy altaldban csak két ter-
mékre sz616 spread opcidra adnak megoldast, vagy kevés eszkdzbdl &llé kosar esetén
meglehetdsen pontatlanok. Lj, Deng és Zhou (2008) levezetett egy olyan megoldast,
amely tobb eszkdzre sz616 spread opcid értékére és delta paraméterének kiszamitasara
vonatkozik, viszonylag gyors és pontos eredményt ad. A szerzdk kétféle sztochasztikus
alaptermék folyamatra adnak megoldast (geometriai brown mozgas (GBM), és atlag-
hoz visszahuzé log-Ornstein-Uhlenbeck folyamat). Mivel az alaptermékek altal kovetett
sztochasztikus folyamatot GBM folyamatnak tételezziik fel, a tovabbiakban csak ezt a
megoldast ismertetjlk.

Tegyiink fel egy eurdpai tipusu spread opcidt, mely egy eszkoz vételére és N darab
eszkoz eladéaséra vonatkozik K kotési arfolyam mellett, ahol S a termék arfolyama, r a
kockazatmentes hozam, g az adott termék hozama.

Az alaptermékek arfolyamvaltozasanak folyamatai:

3. dSk = (7" - qk)Skdt + O'kSdek

Hasznaljuk a véarhatd értékekre (p), szérdsokra (v) és a korreldcidkra (p) a kovetkezd
egyenleteket:

2
4 me=logs+(r—au—%)T  ve=0T Pij = Cij

A médszer szerint az opcid arat felirhatjuk integréalok segitéségével:

12 12
—1T+pg+=v —rT+pp+2v _
5. M=e " ™70 — SN _ 7 TRk — Ke T Inyg
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A delta paraméter szintén viszonylag egyszerlen szamolhato:

6. g =e79T], A, = —e %T[,k=1,2,..,N

Az | integrélok értékeit kozelitéen szamithatjuk, melynek részletei L, Deng és Zhou
(2008) munkajaban talalhatok meg.

A szémitdsi mddszerre tdmaszkodva szimuldciot hajtottunk végre, mely jol szem-
lélteti a dinamikus delta hedge hatékonysagét. A fontosabb paraméterek a kovetke-
z6k voltak: termikus hatékonysag: 38%, tiizeléanyag szén-intenzitas 0,2014 t CO /MWh,
aram-gaz-emisszios egyséq induld arai rendre: 31,1 EUR/MWh, 20,69 EUR/MWHh, 10,83
EUR/tonna. A szimuldcidban egy hénapos intervallum dralakuldsait modelleztik. Két
esetet vizsgaltunk: az egyikben (1. dbra bal oldali része) fedezeti Ggyletek nélkil, a ma-
sikban (jobb oldali dbra) fedezeti Uigyletekkel vizsgaljuk az eredmény eloszlasat.

Fedezeti tgyletek nélkul Delta hedge stratégiaval
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1.4bra Az erémU halmozott eredményének eloszldsa fedezet nélkili esetben (bal oldali dbra),
illetve delta hedge fedezéssel (jobb oldali dbra).

A hisztogramokon jol lathato, hogy a 3000 darabszamu szimulacidban a szoras jelen-
t6s mértékben csokkent a fedezeti Ugyletek hatdséra, mig a varhato érték (atlag) kozel
valtozatlan marad. A bemutatott fedezeti stratégia tehat alkalmas eszkoz a kapcsolodd
arkockazat kezelésére.

A dinamikus fedezeti stratégia ismertetése utdn nézzik meg a véllalat optimalis
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Az optimalis kvotapozicié és a varhato kibocsatas

Az optimalis kvétapozicidra valaszt ad az elézé részben kifejtett delta hedge stratégi-
dban szamolt, emisszids egységre vonatkozd delta paraméter. Ha a vallalat emisszids
egység tartasaval akarja kockdzatat csokkenteni, abban az esetben a jovébeli idészakra
vonatkozo spread opcidk emisszids egységre vonatkozd sszesitett delta paraméteré-
nek megfelelé mennyiségu szén-dioxid kvotat kell tartania a vallalatnak.

A jovébeli kibocsatas lefedése mellett természetesen az adott év mar elmdult id6-
szakdhoz kapcsolodd tényleges kibocsatas is relevans. Adott évi kibocsatéds fedezése
esetében az optimalis kvotapozicid tehdt egyenld lesz a hatralevé id6szakra vonatkozo
Osszesitett negativ delta paraméter ellentettjének és a tényleges kibocsatasnak az 6sz-
szegével.

Hasonlitsuk 6ssze az optimalis kvotapoziciot a varhatd sszes kibocsatassall Essze-
rdnek hangzik az allitas, miszerint az erémd a varhaté kibocsatasnak megfeleld meny-
nyiségl emisszios egységet birtokoljon. Az aldbbiakban beldtjuk, hogy ez a feltételezés
csak kozelitéssel igaz.

A profitmaximalizalé vallalat jovébeli kibocsatasa megfeleltetheté a spread-re vo-
natkozo bindris call opcidk sorozatanak (Nagy, 2011). A bindaris call opcio kifizetése 0, ha
a realizalt arrés negativ, és 1, ha pozitiv. Azaz, az erémU akkor termel és szennyez, ha a
realizalhatd arrés pozitiv, egyébként a kapacitdsokat pihenteti, ekkor viszont szennyezés
sem torténik. A szén-dioxid kibocsatas mértéke fliggetlen attdl a jovébeli ténytdl, hogy
milyen magas az arrés: az erémU ugyanannyi szén-dioxidot bocsajt ki a levegébe ma-
gas arrés és alacsony (de pozitiv) fedezet esetén.

Adott jovébeli idépont kibocsatédsa tehat levezethetd egy kétértékd (0/1) valdszi-
nlségi valtozd segitségével. Hosszabb idészak kibocsatdsat szarmaztathatjuk az idé-
pontokra vonatkozo kibocsatasokbdl: egyszerlen 6ssze kell adni azokat.

Mivel a varhatd érték additiv, a hosszabb idészak kibocsatasanak varhatd értékét
megkaphatjuk a bindris opciok dsszegeként. A varhatd kibocsatas értékének szdrasa
és slrdségfiggvénye viszont nem ennyire egyértelmd. A probléma oka az, hogy az
egymast kdvetd napok termelése erds autokorrelaciot mutat.

Szimulacios és egyéb numerikus kdzelitési eljarasokkal levezethetd a kibocsatas sd-
rdségfliggvénye, mely ,kad” formdt vesz fel (Nagy, 2011). A figgvény alakja alapjan a
mindennapos termeléshez és a mindennapos alldshoz tartozik a legnagyobb valészi-
nUség érték.

A kibocsatés redlopcids modellezéséhez kapcsoldddan fontos megjegyzéseket kell
tenni az opciddrazasban alkalmazando valdszinlségi mértékkel kapcsolatban. Mivel
a kibocsatas mennyisége nem kereskedhetd termék (nem adhaté-vehetd szabadon)
és nem arazhatd, ezért a kibocsatas mennyiségét nem lehet kockdzatmentes méodon
replikalni. Emiatt a lejaratkori eloszlas szamitdsanal a kockdzatmentes hozam helyett a
ténylegesen megfigyelheté hozamot kell alkalmazni. Leegyszer(sitve: az opcids képlet-
ben a kockadzatmentes hozam (r) helyett a hozam varhato értéke (u) szerepel.

A ,szokvanyos” opcidarazashoz viszonyftva a masik fontos kilénbség, hogy mig
altaldban a varhato kifizetésfiggvény jelenértékét szamoljuk (ezt tartalmazza a Black-
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Scholes formula), addig a vérhaté kibocsatas szamitdsa esetében nincs sziikség diszkon-
talasra: a keresett értéket a kifizetésfliggvény véarhato értéke adja meg.

Az optimalis kvotapozicid és a varhato kibocsatas 6sszehasonlitasa
egytermékes esetben
A tovabbiakban analitikus médon hasonlitjuk 6ssze az optimalis kvotapozicidt és a var-
haté kibocsatast.
« Ehhez egytermékes esetre egyszerdsitjik le a kérdést:
+ A hdrom alaptermék kozil az elektromos dram és a gaz éra rogzitett, az emisszids
egység ara geometriai Brown mozgas szerint alakul.

Egy jovébeni idépont kibocsatasat vizsgaljuk, melyben egységnyi energidt termelhet
az erémU (nem vesszlk figyelembe a jovébeli idészak tobbi idépontjat és a mar kibo-
csatott szennyezést).

Mivel az arrés két masik sztochasztikus tényezéje (dramar és gazar) rogzitett, ezért a
dontési problémat megfeleltethetjik egy egytermékes opcidnak, melynek kétési arfo-
lyama (K) specialis:

7. K= (Spow _Sgas/n - 17) '71/5

Az erémd altal realizélt &rrés kifizetésfiggvénye a kdvetkezé:

8. M(t)=6/n max[K — Seuq(t),0]

A képlet megfeleltethetd egy emisszids egységre vonatkozé eladasi (put) opcidnak,
amelybdl 6/n darabbal rendelkeziink.
Az opcié Black-Scholes formula szerinti ara:

9. p=N(-d,)-K: exp(—r(T - t)) — N(-=d,)S

Az opcié delta paramétere:

oVNT—1

10, —N(-d) = N@) ~1=N (M) -
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A tartandd, optimalis kvétamennyiség (6) az opcids delta ellentettjének és az opcid
darabszamanak szorzata:

1-N (ln(%)+(r+§)(T—t)>j|

1. 9=6/n- —

Az optimalis kvdtamennyiség utan fejezzik ki egyvaltozds esetben (az dramér és a gaz-
ar rogzitett) a varhato kibocsatast (Q)!

Amennyiben a fedezet pozitiv, akkor a vallalat egységnyi energidt termel, és kibo-
csat &/n mennyiségl szén-dioxidot. A varhatd kibocséatas (Q) esetiinkben levezetheté
az emisszids egységre sz6l6, §/n darab binaris eladasi (put) opcidbal.

A bindris eladasi opcio ara (p,, ) a kdvetkezd (az opcios képletben levé d, esetében a
felllvonas jelzi, hogy nem a kockdzatmentes kamatldbbal, hanem a tényleges varhato
hozammal kell szamolni):

12. Ppin = N(=d") - exp(—u(T — 1))

A varhato kibocsatas (amely egyenld az opcio varhato lejaratkori értékével) megegyezik
a diszkontalas nélkili binaris opcids arképlettel:

1-N (ln(%)+£j£) (T—t))l

A 11.és 13. képletet 6sszehasonlitva latszik a két lényegi kiilonbség: a kockazatmentes
kamatlab (), illetve varhaté hozam (u) szerepeltetése, valamint a variancia felével("?z)
torténd korrekcié eldjele.

A képletek alapjan megallapithaté, hogy egytényezés modellben (dramar és gazar
rogzitett) az optimalis kvotapozicio (6) és a varhatd kibocsatas (Q) viszonya a kockazat-
mentes kamatlab, a varhatd hozam és a variancia viszonyatol fiigg, a kdvetkezdk szerint:

13.Q=6/n-N(=d,)=6/n-

6>Qha u>r+o?
4. 6 =Q,ha u=r+o?

0 <Qha u<r+o?

Amennyiben a varhatd hozam magasabb, tmint a kockdzatmentes kamatldb és a
variancia 6sszege, az erémUinek a varhato kibocsatdsanal nagyobb mennyiségd kvotat
kell tartania kockéazatanak fedezésére, amennyiben kisebb, kevesebbet. Azonban mind-
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Konkluzié

A cikkben bemutattuk, hogy az erémUvek drazésa és kockazatkezelése sztochasztikus
pénzlgyi megkdzelitést igényel. A villamosenergia termelék esetében szamos real-
opcids dontési szituacioval taldlkozhatunk. Az erém altal megtermelt arrést a harom
relevans aru (a termék elektromos aram, valamint az eréforrasként szereplé gaz és
emisszids kvéta) araibdl és a technikai paraméterekbdl szarmaztattuk. A jovébeli arrés
értéke megfeleltethetd e harom alaptermékre vonatkozé kilonbdzeti (spread) opcidk
sorozatanak. Az erdmu termelésére és a kibocsatott szennyezés mennyiségére is taldl-
hatok opcids analogidk. A profitmaximalizald er6m csak akkor termel és szennyez, ha
a realizélhato arrés pozitiv. Ellenkezé esetben (negativ arrés) az erdmi nem Uzemel és
a légkort sem szennyezi. Az erémd kibocsatdsa tehat megfeleltethet a kilonbozetre
52616 kétértékd (binaris) opcidk sorozatanak.

A vallalat éltal realizélt eredmény fedezeti Ggyletek nélkil meglehetésen bizonyta-
lan. A kockazatot delta hedge stratégia alkalmazasaval eredményesen csdkkenthetjuk.
A cikkben bemutattuk, hogy a fedezeti ligyletek eredményeképpen az eredmény elosz-
lasa kevésbé szorddik, a realizalt eredmény konstans értékhez tart. A fedezeti Ugyletek
egy masik kérdésre is valaszt adnak: az emisszids egységre vonatkozé delta paramétert
a multbeli tényleges kibocsatashoz adva megkaphatjuk, milyen mennyiség( emisszids
kvétat tartson adott pillanatban az erémd a kockédzatanak minimalizélasa érdekében.
Az eredményl kapott érték az optimalis kvdtapozicio.

A véllalat vérhato kibocsatdsa ugyanakkor megkaphato a kétértékd (bindris) opciok
lejaratkori értékébdl. Ennek szamitasanal a kockazatmentes mérték helyett a varhaté
hozamot kell alkalmaznunk.

Osszehasonlitottuk az optimalis kvotamennyiséget és a varhato kibocsatast. Bemu-
tattuk, hogy a két érték kozel egyenld egymassal. Az analitikus eredmény ramutat arra,
hogy, amennyiben az emisszids kvéta varhatd hozama meghaladja a kockdzatmentes
kamatlab és a variancia 8sszegét, akkor a vallalatnak a varhato kibocsatasnal nagyobb
mennyiségl emisszios kvotat kell tartania kockazata minimalizalasa érdekében, ellen-
kezd esetben kevesebbet.
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