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Abstract

We analyze 6 years (2006-12) of historical spot fartdres prices (one week ahead and six weeks
ahead) and 9 years (2003-12) of historical spotfarwdard prices (one month ahead). We find that on
average, the convenience yield and risk premiumeigative, which suggests that the market on
average is in contango for both the current sgoe@nd the expected spot price.

We find that the convenience yield is closely mdato physical conditions in the system, as water
reservoir levels, inflow and system load. With g&sed time for delivery, and increased delivery
length, we find that the primary drivers of the eenience yield changes from expectations about
future availability of water to the current invent@f water. The relationship to financial conditas
variance, skewness and level of spot price is divasaexpected in light of theories about storafye o
commodities, as well as the observed correlatidwdsEn spot prices and term contracts. We find
support for the hypothesis that storage cost réaga@iso can be used in the Nordic electricity reark
We find evidence that the average net conveniergld fias not increased as a consequence of the
increased integration of electricity markets.

We find an ambiguous relationship between the ps&mium and the physical and financial
conditions in the market. We find that the averagle premium for the analyzed futures contracts and
forward contract are -2%, -7% and -3.6%, respelgtiviEne average realized return is lower compared
to Botterud et al. (2010). Risk premiums of thisgm&ude should be expected to attract more findncia
speculators in an efficient and integrated mankbich then will drive the premium closer to zevde
argue that the risk premium size indicates that #till an asymmetrical relationship between syppl
and demand in these contracts and hence, the aebédging for buyers. This also suggests that the
presence of speculators in the market is not sefficand that the financial electricity markenist
fully integrated with the other financial markets.
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1 Innledning

Det nordiske kraftmarkedet har veert igjennom enatt@fde deregulering de siste tidr, og vi
har sett utviklingen av et nyskapende og velfunggeekraftmarked. Markedet har veert i
stadig endring, bade i forhold til medlemsland, duktspesifikasjon og tilknytning til
kontinentale energimarkeder. | dag foregar fysiakhdel pa den multinasjonale kraftbarsen
Nord Pool Spot, og finansiell handel pa Nasdaq O&Btmodities Nordic. Grunnstammen
for den finansielle handelen er terminkontraktemeres og forwards, og kontraktene har en
stadig viktigere rolle for risikostyring og speksijan i et fysisk marked som baerer preg av
hgy volatilitet og sesongsvingninger. Forstaelse sammenhengen mellom spotpriser og

terminpriser er dermed helt sentralt for aktgredetie markedet.

Sammenhengen mellom spot og futures har veert gjethgor mye forskning og debatt, for
mange ulike ravaremarkeder. | elektrisitetsmarkdudar den radende oppfatningen veert at
siden elektrisitet ikke kan lagres, faller klassiskbitrasje- og replikasjonsargumenter bort,
slik at det dermed er ngdvendig med en forventmeitet tilnserming. De fleste empiriske
studier forsgker & modellere spotprisen ved undétetser av kontraktspriser, i lys av en
risikopremieteori. Det nordiske kraftmarkedet eidi@rtid dominert av vannkraft basert pa
vannmagasin, og Botterud et al. (2010) argumentddor for at en lagerkostnadstankegang
ogsa kan benyttes for dette markedet, og finner stotte dette i en analyse av
futureskontrakter i perioden 1996 — 2006.

Denne studien er en forlengelse av ovennevnteestudd at vi analyserer futureskontrakter
den siste 6 ars- perioden av det nordiske kraftetmk (2006-12). Vi argumenterer for at
markedet har modnet, og at dynamikken har endigti $erhold til perioden analysert av
Botterud et al. (2010). Var analyseperiode har siafbilitet i forhold til medlemsland pa den
fysiske kraftbgrsen, samt kontraktspesifikasjoriedet finansielle markedet. Blant annet har
karbonkontrakter veert i aktiv handel over hele gsegperioden. Fysisk er markedet inndelt i
flere omrader i senere tid, og det er ogsa opjpr&tblinger mot andre kraftbgrsomrader.
Markedet er derfor mer integrert enn hva det vdliggre. Den finansielle delen har ogsa
modnet i forhold til deltakelsen av spekulanterimgestorer. Det ma antas at markedet i dag
er mer velutviklet, og at spekulanter innehar enrstrolle pa det finansielle markedet. | dag
eksisterer det eksempelvis flere kraftfond som airivaktiv handel av derivater pa



kraftmarkedet, og de finansielle kontraktene er tiigjengelig for investorer i de bredere

finansielle markedene.

Artikkelens oppbygging er som fglger: | del 2 komrea drgfting av det teoretiske grunnlag
av eierfordel og risikopremie samt en gjennomgangetevante tilsvarende studier. | del 3
presenteres regresjonsmodellene som skal testel 4 kommer analysen og del 5
oppsummerer og konkluderer.

Denne studien bidrar til eksisterende empiri veui atgsa analyserer forwardkontrakter med
manedslevering for hele den perioden dagens fospasifikasjon har eksistert; 2003 — 2012.
Dette gjar vi for & undersgke hva som skjer medanhikken og relasjonen til de teoretiske
sammenhengene nar leveringsperioden gker. Forrealét pavise eksistensen av en netto
eierfordel, og videre undersgke hvilke variablengivirker denne starrelsen. Vi tester ogsa
tilstedeveerelsen av en risikopremie, og undersiakenvidt denne ogsa drives av de variabler

som pavirker netto eierfordel.

Som fglge av tettere integrasjon og et mer modemked, har vio a priori forventninger for
var analyseperiode. For det fgrste forventer \intdgrasjonen mellom energimarkeder, og
introduksjonen av karbonkontraktene, burde ha figrén gkt eierfordel av lagret vann i
magasiner. Vedrgrende eksistensen av en risikopriamienter vi at markedets modning har
fart til en risikopremie naermere null, da flere laganter burde antas & bringe etterspgrselen

etter posisjoner i kontraktene naermere en likevekt.
2  Prising av terminkontrakter

Teoretisk prising av alle typer derivater er bag#it replikasjon, samt antagelser om at
arbitrasjemuligheter ikke kan vedvare (SundaramDag 2011). Vi presenterer her de to
hovedteoriene for prising av futures- og forwardkakter, som implisitt tar hensyn til
konseptene replikasjon og null- arbitrasje.

2.1 Lagringskostnadsteorien

Lagringskostnadstankegangen for ravarer har eksisiden handel i terminkontrakter
oppsprang pa midten av attenhundretallet, og lkifig tblitt teoretisk og empirisk bevist for
ulike ravarer av blant andre Kaldor (1939), Worki(i®49), Brennan (1958) og Telser
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(1958). Fama og French (1987) viser til at teonem lagring bar predikere at avkastningen
med a kjgpe/sitte pa en vare pa tidspunkt t, fod s&lge pa tidspunkt T bgr vaere lik tapt
renteinntekt, pluss marginal lagringskostnad, mimasginal eierfordel fra én enhet ekstra av
godet i inventar. Dette gir fglgende sammenheng piasing av en terminkontrakt ved
benyttelse av lagringskostnadsteorien
For =S¢ = Strer + Uer — CYVer
Formel 1
Pa kontinuerlig form far en:
F,p = S,e(rr+ur—cyr)
Formel 2
Hvor
F.r er endelig terminkontraktspris, med handel fra periode t med levering pa tidspunkt T
S; er spotpris pa tidspunkt t
1.7 er renten i perioden t til T

u.r er lagerkostnad i perioden t til T

cy.r er marginal eierfordel

En fysisk ravare kan gi positive fordeler som eturfeskontrakt ikke kan gi - eksempelvis
fordi ravaren er gjenstand for sesongmgnster hilmrct og ettersparsel ikke sammenfaller i
niva, eller fordi det kan oppsta eierfordel vedaitventar for & mgte uventet etterspgrsel.
Eierfordelen representerer den gkonomiske verdighkainne benytte seg av inventar nar det
eksisterer knapphet pa tilgjengeligheten av vavéstere papeker de at teorien forventer at det
skal veere et negativt forhold mellom eierfordeliogentarbeholdning. Vi viser til Pindyck

(2001) vedrgrende en grundigere drgfting av detteaet.
2.2 Teorien om risikopremie

Der lagerkostnadshypotesen forsgker a beskrivetetmetiske forholdet mellom dagens
spotpris og futurespris, forsgker teorien om ripilemie & beskrive relasjonen mellom
forventet spotpris pa leveringstidspunkt og futpriess Tradisjonelt sett har det eksistert tre
teorier for a forstd sammenhengen mellom futurespog forventet spotpris;
forventningshypotesen, normal backwardation og awga. Nettosikringshypotesegir et
kompromiss mellom de tre ulike teoriene, og fremuatenvordan futuresprisen forholder seg
til forventet spotpris, avhenger av hvorvidt det retto kjgp- eller salgssikringsaktgrer.
Nettosiden ma betale en premie for & lokke til segparter i kontraktene. En annen mate a



tenke pd, forholder seg imidlertid til innsikterttgav moderne portefgljeteqriog raffinerer
synet fra de tradisjonelle hypotesene. Teorieretilst dersom den underliggende vare innehar
positiv systematisk risiko, ma futuresprisen vaanete enn forventet spotpris. Det forventes
altsd kompensasjon i form av en risikopremie fquada seg systematisk risiko, og det er
kigperen av den underliggende vare som patar segedisikoen. Dersom det underliggende
har negativ systematisk risiko, vil futuresprisdimiayere enn forventet spotpris. Er det ingen
systematisk risiko, sammenfaller dette med forvegghypotesen, med andre ord at
futuresprisen er lik forventet spotpris. Formedtites gjerne teorien om risikopremie opp som
falger, hvorrp er risikopremien
Fir = E(Sp)e™*1) = E(Sp)e"Pr

Formel 3
Dagens pris pa futureskontrakten er dermed derefdede spotpris pa leveringstidspunktet,
diskontert eller justert opp for en henholdsvisipposgller negativ risikopremie. Tankegangen
skiller seg dermed fra lagerkostnadshypotesen vedaa her tar utgangspunkt i framtidige
forventninger, og justerer dette tilbake i tid metdavkastningskrav, mens lagertankegangen
tar utgangspunkt i dagens pris, og justerer dean&dst/nytte forbundet med tiden fram til
levering. De to teoriene er ikke ngdvendigvis gjeigs utelukkende, da de beskriver
kontraktens forhold til spotpris pa to ulike tidsitt Spesielt for finansielle underliggende er

begge tankesett kompatible.
2.3 Tidligere studier av terminkontraktsprising

En innflytelsesrik modell for analyse av risikopiiem elektrisitetsmarkedene er gitt av
Bessembinder og Lemmon (2002). De argumentereatfsiden elektrisitet ikke kan lagres,
faller arbitrasje- og replikasjonsargumentene sametbygger lagerkostnadshypotesen bort,
og at denne teorien derfor ikke er anvendbar fektabitet som underliggende. De tar derfor
utgangspunkt i en risikopremie- tankegang, hvor elled er en likevektsmodell som
forutsetter et isolert marked med en risikoavdlsitis- og etterspgrselsside. Det forutsettes
videre at prisene settes av produsenter og levgrand spekulanter holdes utenfor modellen.
Modellen og empiriske funn for det amerikanske tknairkedet viser at forwardprisen gir en
skjev prediksjon av forventet spotpris, og at fgg&n mellom realisert spot og
forwardprisen reduseres med forventet varians atpsigen, og gker med forventet skjevhet

av spotprisen.



Flere studier finner stgtte for denne modellen. dstaff og Wang (2004) og Douglas og
Popova (2008) analyserer auksjonsprisene dagenrveiém, mot realtidsprisene i det
amerikanske PJM- markedet. Begge studier bekrattiarwardpremien er relatert til varians
og skjevhet i spotprisen. Douglas og Popova (2e®8yler for gvrig modellen ved a vise at
tilgjengeligheten av lagret gass har innvirkninggévardpremien. | lys av likevektsmodellen
til Bessembinder og Lemmon (2002), er de blant @isté som argumenterer for at siden
innsatsfaktorendil kraftverkene kan lagres, vil arbitrasje- ognkerteringsmuligheter for
disse ha en effekt pa forwardpremien for eleketsiHadsell og Shawky (2007) studerer
elektrisitetsmarkedet i New York med en egenuttikiedell, hvor de undersgker eksistensen
av forwardpremier, og hvordan den eventuelle prankian relateres til Keynes’ teori om
normal backwardation. De finner blandede resultai@rpremiens starrelse, avhengig av
region innenfor markedet. De anser derfor at meddill Bessembinder og Lemmon (2002)
muligens egner seg bedre for & beskrive New Yorkkatet siden den antar et isolert
marked, og de finner ogsa stgtte for modellensiksgher ved at de paviser en sammenheng

mellom forwardpremie og volatilitet.

| de europeiske elektrisitetsmarkedene har Karakatsg Bunn (2005) studert det britiske
elektrisitetsmarkedet, og de finner at risikopramex negativ i topplasttimer og positiv i

grunnlasttimer. De forklarer dette ved & koble imattosikringshypotesen; i topplasttimer er
det overskuddsetterspgrsel etter kjgpsposisjormedenne siden betaler derfor en premie til
topplastproduksjonen. | grunnlasttimer er blantearatomkraftverkene gjenstand for tekniske
krav, slik at disse har et behov for & innta salgisjoner — derav et overtilbud av

salgsposisjoner relativt til kjgpsposisjoner, soedfarer en premie til kigpssiden. Diko et al.
(2006) studerer elektrisitetsmarkedene i TyskldWederland og Frankrike, og analyserer, i
motsetning til de studier nevnt sa langt, forwaedpier med en lengre tidshorisont enn et
daggn. De finner at resultatene er i overensstenem@led modellen til Bessembinder og
Lemmon (2002), selv om tidshorisonten pa sammergresgot og forward gkes. Resultatene
sammenfaller ogsa med de ovennevnte studier av rderikanske og det britiske

kraftmarkedet.

En felles faktor for alle disse studier av de ak®aske og europeiske markedene er at de
forsgker & modellere spotprisen, og benytter deulelterte prisen som grunnlag for &
kalkulere risikopremie. Pa det nordiske kraftmagtedar Lucia og Schwartz (2002) ogsa

forsgkt & ta utgangspunkt i en modellering av gSps#p for & teste eksistensen av
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risikopremie, men resultatene av analysen er tugeydAv andre som har analysert det
nordiske markedet, har imidlertid noen en sveegregsant tilneerming som til dels bryter
med studiene presentert over. Bade studiene tib&ijg og Johnsen (2001) og Botterud et al.
(2010) implementerer en lager- og eierfordeltankggebasert pa at det nordiske
kraftmarkedet er dominert av vannkraft. Fgrstnewis&uterer at siden vannkraftprodusenter
kan lagre vann i magasin, er det et asymmetriskholdr mellom produsentene og
konsumentene i forhold til arbitrasjemuligheter. [iépeker at lagerkostnaden kan ses pa som
en alternativkostnad forbundet med spillvann namwaagasinene er fulle, og at denne vil
veere null s& lenge magasinene ikke er fylt oppvider at basisen mellom futuresprisen og
spotprisen er signifikant avhengig av tilstandérvéinnmagasinnivaet, og knytter dette opp
mot en eierfordel nar det er knapphet pa vann. Dederer ogsa eksistensen av en
risikopremie, og finner at prediksjonsevnen tiluisprisene er sa svak at differansen til
realisert spotpris ikke kan rettferdiggjeres medrisikopremie alene. De kobler dette til

nettosikringshypotesen og ulikevekt mellom posisjuni kontraktene.

Botterud et al. (2010) peker pa at modellen lanagrBessembinder og Lemmon (2002)
baserer seg pa forutsetninger som gjgr modelleridiggy det nordiske kraftmarkedet.
Eksempelvis antas det at produsentene har en ksrkestnadsfunksjon, noe som er en
betydelig forenkling av den planlegging og tilpaspivannkraftprodusenter ma gjare i forhold
til vannverdien og alternativkostnader. Videre antaodellen en fast utsalgspris for
leverandgrer, og den holder spekulanter helt utenfmrstnevnte gir en klart darlig
beskrivelse av det nordiske markedet, hvor levasesiden er sveert konkurranseutsatt, og
sistnevnte gjgr at modellen ikke fanger opp denadykk som kommer fra et betydelig
innslag av spekulanter pa det nordiske markedetdelliens relevans for det nordiske
markedet er ogsa avkreftet av Redl| et al. (200§9)Lucia og Torrd (2011). Botterud et al.
(2010) tar derfor utgangspunkt i de samme ideeme &pglberg og Johnsen (2001), og
argumenterer for at man ogsa kan forstd sammenhengellom spot og futures i

kraftmarkedet via lagerkostnadshypotesen.
2.4 Effisiens og informasjon

Risikopremieteoriens og lagerkostnadshypoteserssjon hviler pa en implisitt antagelse om
at markedet — bade for derivaten selv og for detediggende — er informasjonseffisient.

Wangensteen (2012) papeker at spotprismarkedetdiatisk elektrisitet er effisient,- basert



pa simulering av kortsiktige marginalkostnader rdet realiserte spotprisene. Det sentrale
spgrsmalet her er hvorvidt terminkontraktsmarkedemeffisiente. Som Hadsell og Shawky
(2006) belyser, vil et fullt ut integrert futuresrkad for elektrisitet innebaere at markedet er
effisient, ved at futuresprisen er en forventniegst korrekt estimator for framtidig spotpris,
og risikopremien er nullgjennomsnittDette vil skje fordi deltakelse av mange aktgraret
bredt spekter av ulike finansmarkeder vil fgreen naturlig likevekt mellom salgs- og
kjgpsposisjoner i kontraktene.

Alle de studiene nevnt over finner at risikopremamnforskjellig fra null, og mange kobler
derfor inn nettosikringshypotesen. Eksistensenedtosikringsposisjoner ulik null impliserer
ikke ngdvendigvis at markedet er ineffisient — noleh er vanskelig & pavise hva som burde
veere en korrekt priset risikopremie. Deregulerekieisitetsmarkeder generelt er ikke modne,
og det nordiske kraftmarkedet har, som nevnt, \ggnstand for store endringer siden
oppstarten. Det har derfor veert vanskelig a viseoin stabile fundamentale forhold pa disse
markedene. Pa det nordiske kraftmarkedet, finfjgtb@rg og Johnsen (2001) at forskjellen
mellom kontraktspris og realisert spotpris er sit st den ikke kan rettferdiggjeres av en
risikopremie. De utvikler sin egen prismodell, aghé@ inkludere lett tilgjengelig informasjon
i modellen, forbedrer de spotprisestimatene markasammenlignet med
terminkontraktsprisene. Dette tyder pa at det sbelkraftmarkedet for dette tidsrommet var
ineffisient. Markedet har siden den gang modnekilielisg mer, men Botterud et al. (2010)
og Lucia og Torré (2011) finner, for sine respe&tanalyseperioder, at det fortsatt er klare

antydninger til ulikevekt mellom tilbuds- og kjgjp$sn i kontraktene.

Et sentralt poeng for det nordiske kraftmarkedet)wlken informasjon som er tilgjengelig
og i hvilken grad for de respektive aktgrene sontadega det finansielle markedet. Haug
(2007) kommenterer at det var neermest umulig feksianter & konkurrere mot kraftaktgrer
fra det fysiske markedet hva angikk innsikt og rnmfasjon om klimatiske forhold og fysiske
tilstander i kraftsystemet, og de Igste dette vgd#un & verdsette derivatene og sammenligne
opp mot andre derivater. Dette asymmetriske infejoresforholdet bedret seg etter hvert som
markedet modnet, men fortsatt er det rimelig a antkke alle aktgrene besitter helt identiske

informasjonssett.



3 Modell

3.1 Netto eierfordel

Basert pa formel 4 i Botterud et al. (2010) sett@pp samme regresjonsligning:

cyy = a+ PS¢ + BVar, + B3Skjev, + fuMag, + PsAf orbruk, + PgAtilsigr_¢ + u,
Formel 4

Hvor

cy; er netto eierfordel

a er konstanten

S; er spotpris tidspunkt t

Var, er varians i spotpris tidspunkt t

Skjev, er skjevhet i spotpris tidspunkt t

Mag, er vannmagasinstand tidspunkt t

Aforbruk; er forventet avvik fra gjennomsnittlig forbruk, leveringstidspunkt T

Atilsigr_, er forventet avvik i tilsig fra middelverdi, fra tidspunk t til leveringstidspunkt T
u; er feilleddet tidspunkt t

Variablene er spesifikt valgt i fordi de bade andalsa en pavirkning pa netto eierfordel, og
fordi informasjonsinnholdet i variablene kan anigsnt av alle aktgrer i markedet. Men
mange av variablene har ikke et apenbart entyditeda og fortolkning. For de fysiske
variablene, ble det antatt og pavist at vannmagtsid har et negativt forhold til netto
eierfordel. Ettersom vannmagasin er den faktiskeritarbeholdningen, forventer ogsa vi at
denne relasjonen gjelder, da knapphet pa vann mkelelen marginale eierfordelen av & sitte

pa vann i magasinene.

Variabelen avvik i forbruk, er definert med bakgmunat aktgrene besitter estimater for
leveringsperiodene, og ogsa informasjon om hvagjtnomsnittlige forbruk typisk er i
leveringsperiodene. Variabelen er tenkt & represenlast i kraftsystemet. Aktgrene er
forventet & reagere pa avviket mellom estimat ammpmsnittlig forbruk, og dette burde
reflekteres i en pavirkning pa eierfordelen. Dersdorbruket forventes a gke i
leveringsperioden i forhold til normalen, bgr detit annet likt, redusere eierfordelen. Dette

er fordi etterspgrselen etter kjgpssiden i konea&tvil gke i dag, og dermed gke prisen pa



kontrakten relativt til spotprisen, slik at basisesn dermed eierfordelen reduseres. Dette er

ogsa den effekten vi venter & se i var analyse.

Awvik i tilsig er avvik mellom estimert tilsig frarmot leveringsperioden, og tilsiget fram mot
leveringsperioden i en normaltilstand. Med nornstind menes ukentlig tilsig i et definert
normalar beregnet som middelverdi over en tidspleridgjen er det ventet at aktgrene
besitter estimater for tilsig fram i tid, og at kenene vil komme pa avvik fra normalen.
Avviket forventes & pavirke netto eierfordel poagitived at etterspgrselen etter sikring
reduseres ved forventede positive avvik, slik attkaktsprisene i dag reduseres relativt til
spotprisen - motsatt av argumentasjonen over. Battet al. (2010) papeker at de ikke har
noen klar a priori tolkning av fortegnet for denwmariabelen, og finner heller ikke at
variabelen har sammenheng i sin test. Her ansenidlertid at det er rom for en alternativ
tolkning; et positivt forventet avvik i tilsig, viklt annet likt redusere eierfordelen, fordi
tilgjengeligheten av vann og dermed inventar fotesré gke. Dette er den a priori antagelsen

vi har i var test.

Gjeldende spotpris er i Botterud et al. (2010) émet & ha en negativ pavirkning pa netto
eierfordel, da de kommenterer at spotprisen erkagénaden — alternativkostnaden knyttet til
lagring kontra produksjon. | vannkraftsammenhengdbeuwlette iseer gjelde spesielt vate og
tarre perioder. Dette er imidlertid ekstremtilfe)lslik at gitt normale tilstander velger vi a

stgtte oss pa Gjglberg og Johnsen (2001), ved egimah lagerkostnad ikke eksisterer sa
lenge vannmagasinene har ledig kapasitet. Vi faerederfor at niva pa gjeldende spotpris
skal ha en positiv pavirkning pa netto eierfordietdi en gkning i spotprisen vil, alt annet likt,

gke basisen,:fr— S, og dermed netto eierfordel, jevnfgr funneneitiidyck (2001).

Gjeldende varians og skjevhet i spotpris er foreedt ha en positiv pavirkning pa netto
eierfordel, og denne sammenhengen er signifikhatede i nevnte studie. Dette er konsistent
med argumentene gitt av Pindyck (2001), ved attiivdd vil gke ettersparsel etter lagring,
noe som er diskutert i forestaende kapittel. Slgévispotprisen sier ogsa noe om hvor utsatt
spotprisdistribusjonen er for prishopp, og storisehmpp vil ogsa gi insentiver til gkt lagring.

Vi antar derfor samme forventning til disse varéat® i var analyse.



3.2 Risikopremie

Regresjonsligningen for risikopremie falger ogsénsteret fra Botterud et al. (2010). Det er
de samme variablene som for netto eierfordel maedaknav den avhengige variabelen.
Forventningene og tolkningen av disse variablee&ssjon til risikopremie er imidlertid noe
annerledes, og vi diskuterer dette under.

e = a+ BiS; + rVary + B3Skjev, + faMag, + BsAf orbruky + LeAtilsigr_: + u;

Formel 5

Fokuset er na skiftet over til sammenhengen mellfmrventet spotpris og dagens
terminkontraktspris. Vannmagasinstand er forvewigtpavist & ha et inverst forhold til
risikopremie, da lave magasinniva i dag gker samitgyeten for store prishopp, slik at
etterspgrselen etter kjgpssiden i terminkontraktemker. Dette driver opp prisen pa
kontraktene og dermed risikopremien. Vi benytter ogsa av denne a priori forventningen til

relasjonen vannmagasin- risikopremie.

Variablene avvik i tilsig og avvik i forbruk er fmoverskuende variabler som na har en
tolkning knyttet til informasjonseffisiens. Et hageenn forventet positivt avvik i tilsig fram
mot levering vil, alt annet likt, redusere sanngymten for hgye spotpriser, og dermed den
realiserte risikopremien. En uventet gkning i fakorfra gjennomsnittlig forbruk i
leveringsperioden vil isolert sett gke spotpris@gedermed den realiserte risikopremien.
Botterud et al. (2010) finner ogséa disse sammergrengog forholdet ble signifikant pavist.
Signifikant pavirkning fra variablene forklares matl avvikene i liten grad er kjent for
aktgrene pa handelstidspunktet. Vi antar derfoaatisse forholdene mellom variablene og
risikopremien, men har ingen a priori forventningér graden av pavirkning fra disse

variablene.

For de markedsmessige variablene finner studietdisse har et inverst forhold til

risikopremien for alle kontraktslengdene, med ukrta variansens relasjon til risikopremien
for kontrakten med 6 uker til levering. Bare spitpariabelen ble sterkt signifikant, og
pavirkning pa risikopremien forklares med at spisgm og kontraktene er hgyt korrelerte.
Vare forventinger til spotprisen er ngytral, ettensvi farst ma sjekke terminkontraktenes

bevegelser mot spotprisen for var analyseperiodevé&riablene varians og skjevhet, er disse
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typisk forventningsrettede i andre studier av ngilemien, som baserer seg pa Bessembinder
og Lemmon (2002). Vi forventer ikke at disse vaieale skal ha en betydelig pavirkning pa
risikopremien, men vi antar at distribusjon og vititat i spotpris pa handelstidspunktet vil gi

en indikasjon pa risikoniva for leveringsperiodeg,at forholdet derfor skal vaere positivt.
4  Analyse

4.1 Data

Analysert baserer seg péa historiske spot- og futurespriperioden primo januar 2006 til og
med medio mars 2012, samt spot- og forwardpriperioden oktober 2003 til og med februar
2012. Tilsig og vannmagasinstand er rapportert tligeior Norge, Sverige og Finland, malt i
MW. Vi summerer materialet slik at vi benytter totdilsig og total magasinstand i
kraftsystemet. Forbruk er rapportert i MW for hverhkelt land, og angitt bade pa
timefrekvens og dggnfrekvens. Vi summerer derfognd@rbruket over uken, og beregner
totalt ukentlig forbruk for landene. Grunnet ddtgéingelighet beregnes bare totalt samlet
forbruk for Norge, Sverige og Finland, men detteegresentativt da disse tre landene star for

i overkant av 70 % av det totale nordiske forbruket

Vi analyserer uke-futures, det vil si futureskoktest med leveringsperiode over én uke. Vi
benytter oss av to utvalg; kontrakter med levepadglgende uke, og kontrakter med seks
uker til levering — som ogsa er tidligste tidspur&t nar en uke-futures starter handel.
Observasjonene vi benytter oss av er sluttkure siashdelsdag hver uke. Dette betyr at vi far
ukentlige observasjoner pa kontraktspriser sompresist kan beskrives som pris uke t med
levering henholdsvis uke t + 1 og t + 6. Valgeu&entlig frekvens er gjort med bakgrunn i to
forhold. For det fgrste rapporteres tilsig og vaagasinstatistikk ukentlig, slik at man
opererer med tilsig over uken, og vannmagasinstgaltlende uke. For det andre er det
fordelaktig & sammenstille frekvensen pa prisené tegeringsperioden, slik at man kan
konstruere en tidsserie av futurespriser med akkirtauker til levering. Dersom man gker
frekvensen, for eksempel til daglige observasjonppstar det tidsmessige hopp og dermed

inkonsistens nar man rullerer kontrakter.

! Vi henter data for de finansielle kontraktene direkte fra Nasdagq sine ftp-servere. For det fysiske markedet
henter vi data fra Nord Pool Spot sine servere. Operasjonsdataene magasinstand og tilsig fra Nord Pool Spot
har sin opprinnelse fra de respektive systemoperatgrer og vassdrag- og energidirektoratene i Norden. Alle data
er saledes fra sekundeerkilder.
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Forwardkontrakten som benyttes er en maneds-forwaed levering over én maned. Vi
vurderer bare ett utvalg bestdaende av frontmanedeer fglger samme argumentasjon som
over og benytter sluttkurs siste handelsdag mederiey pafglgende maned.
Forwardkontraktene er dermed pa manedlig frekvertp,de variablene vi tester mot

forwardene ma aggregeres tilsvarende.

Valget av siste handelsdag som observasjon i kketre beror ogsa pa to forhold. Det ene er
at aktgrene besitter maksimalt med relevant infgjomasiste handelsdag gjeldende uke, og
det andre er at vi forutsetter at man antar en [agisjon og holder posisjonen til og med
levering. Siste handelsdag representerer derfor Iakigrene laser prisen til i
leveringsperioden. For futureskontrakten med lexgri pafalgende uke og for
forwardkontraktene, observerer vi hgy aktivitetonkaktene siste handelsdag. Kontraktene
kan derfor sies a vaere sveert likvide pa dette tidkp bade med hensyn til antall handlede
kontrakter og volum. Antall utestdaende kontrakteogsa hgyt ved sluttkurs, hvilket betyr at
det er mange aktgrer som faktisk holder kontrakténevering. For ukekontrakten med 6
uker til levering, er imidlertid aktiviteten svadaiv, og utestdende kontrakter er null eller naer
null. 1 de tilfeller hvor det ikke er handel i koakter, observerer man likevel prisbevegelser
fra dagen fgr. Generelt sett er det slik at clegmirset setter prisen i de tilfeller det ikke er
aktivitet, med bakgrunn i at det skal veere dagligrgmoppgjar. Dette betyr at det ikke
eksplisitt er interaksjon fra aktgrene som dantettksirsen i slike tilfeller. Vi finner det
imidlertid rimelig & anta at dersom aktagrene anstte som feilprising, vil de korrigere denne
giennom tilpasning. | alle tilfeller, er det uansefuttkursen siste handelsdag som er
representativ for hva en akter i praksis kan lassep til, dersom aktgren har behov for &
sikre en ukelevering 6 uker fram i tid, og sistadelsdag er det tidspunkt tilgang til relevant

informasjon er pa det maksimale niva.

| datamaterialet fra Nord Pool er det oppgitt pris®w hver time i dggnet, organisert etter
uker. Hver dokumentfil inneholder prisinformasjoor fen enkelt uke, og gjennomsnittlig
timepris for hvert dggn er ferdig kalkulert. Gjemmanittlig timepris over uken beregner vi
basert pa de gjennomsnittige timeprisene per dgfor sammenstiling med
forwardkontraktene kalkulerer vi gjennomsnittligngépris over maneden ved a benytte alle
daggnsnittprisene den enkelte maned. Ovenstaendaspmaalisering innebaerer derfor at vi

benytter gjennomsnittlig timepris per faktisk ukg maned. Variablene varians og skjevhet i

12



spotprisen er beregnet ut fra de gjennomsnittligegngrisene gjeldende uke for
futureskontraktene, og gjennomsnittige dggnprisever gjeldende maned for
forwardkontrakten.

4.2 Spot- og terminkontraktpriser

| tabell 1 vises deskriptiv statistikk for futureskraktene, forwardkontrakten og spotprisen
over analyseperioden. Korrelasjonskoeffisientendngre. Avvikene skyldes i stor grad at
markedsprisingen ikke pavirkes i like stor gradseae hopp i spotprisen. | tabellen ser vi at
minimumsverdien for spotprisen er cirka EUR 10, som inntraff i uke 40 2011. Dette er et
eksempel pa hvor kontrakten med 6 uker til leverisgmme tidsrom ikke priser inn dette noe

uventede fallet.

Pris — EUR/MWh Spot (weekly) Spot (monthly) 1uke 6 uker Forward
Utvalgsstgrrelse 324 102 324 324 102
Gjennomsnitt 42,65 39,27 43,20 44,81 40,57
Standardavvik 13,89 12,85 13,98 12,74 13,05
Max 88,64 81,65 91,86 84,80 90,77
Min 9,99 16,53 14,26 18,50 21,31
Korrelasjon med spot - - 0,97 0,90 0,91

Tabell 1: Deskriptiv statistikk: ukentlig og manedlig spot, forward- og futureskontrakter

Den hgye korrelasjonen mellom spotpris og allekwatrakter tyder pa at gjeldende spot
inngar som en viktig faktor i prisingen av kontexke, og gir derfor stgtte til retorikken i
lagerkostnadshypotesen, hvor kontraktspris bestemmed utgangspunkt i dagens spot.
Alternativt impliserer korrelasjonen at niva pa Ild@nde spotpris er utgangspunkt for
forventet framtidig spotpris, i lys av risikoprertaerien.

4.3 Netto eierfordel

Vi foretar de samme forutsetninger som i Bottertidaé (2010) og falger oppsettet i dette
studiet med basis i formel 3 med kontinuerlig njm@asVi antar ogsa at risikofri rente er null,
ettersom holdeperioden maksimalt strekker seg @wier. Netto eierfordel kan dermed lgses
ut til formel 6.
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CYer = In (i)

Fer
Formel 6
Hvor
cy:r er netto eierfordel uke/maned t, med levering uke/méned T

S; er gjennomsnittlig spotpris uke/maned t

Fyr er kontraktspris uke/maned t, med levering uke/maned T

Netto eierfordel beregnes via formel 6 for allekomtraktene. Tabell 3 under viser deskriptiv
statistikk for de resulterende seriene. Observésratelen over resulterer i en netto eierfordel

uttrykt som en premie i prosent, men pa kontingedim.

Holdeperiode 1 uke 6 uker Forward
Utvalgsstgrrelse 324 324 102
Andel negativ 0,57 0,64 0,66
Andel positiv 0,42 0,36 0,34
Gj.snittlig eierfordel, CY -0,016 -0,064 -0,037
Standardavvik 0,086 0,173 0,131
Maks 0,304 0,562 0,324
Min -0,789 -1,430 -0,487
@vre grense KI* -0,003 -0,040 -0,003
Nedre grense KI* -0,028 -0,089 -0,070

Tabell 2: Netto eierfordel, KI* = 1 % konfidensintervall

Gjennomsnittlig netto eierfordel er negativ overalgeeperioden for alle tre kontrakter.
Konfidensintervall beregnet pa 1 % niva bekreftergeennomsnittlig netto eierfordel er
strengt negativ over holdeperiodene. Disse resuéaer nedslaende for var hypotese om gkt
netto eierfordel, da netto eierfordel er mindre eanalyseperioden til Botterud et al. (2010).
Dette tyder pa at en eventuell volatilitetstrangomifra andre energimarkeder grunnet tettere
integrering, ikke har fart til en generell gkningreetto eierfordel. Imidlertid viser tabellen at
vi har noen ekstreme verdier som trekker i negaiming — minimumsverdiene er betydelig
stgrre i absoluttverdi enn de minimumsverdier dainte studiet observerer. Dette farer ogsa

til at standardavvikene gker i var analyseperiode.
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Videre undersgkes relasjonen mellom netto eierfadeszannmagasinstand. Antagelsen er at
de positive verdiene for netto eierfordel skal sanfalle med lave verdier for
vannmagasinstand. For a undersgke dette beregmmsogjsnittlig netto eierfordel for den
enkelte uke over analyseperioden. Figur 1 viseult@gne grafisk mot middelverdi for
vannmagasinstand. For forwardkontrakten er obsgmwsisekvensen manedlig, derfor

konstrueres ikke tilsvarende gjennomsnitt og figur.
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Figur 1: Gjennomsnittlig eierfordel og normalt magasinniva over ukene

Grafen viser, dog ikke entydig, at netto eierforfi@iger et sesongmgnster som varierer
motsatt med utviklingen i vannmagasinene. Posiéitaneierfordel observeres i hovedsak i
lgpet av arets farste 17 uker, da vannmagasingpedal det varlgsningen starter, faller netto
eierfordel drastisk, og nar sitt laveste niva i sehnmagasinene néoppunktet. Dette er
konsistent med hva som var forventet og gir stéttegerkostnadshypotesen. Netto eierfordel
burde, alt annet likt, variere motsatt med vannmeegsand. Vi utfgrer en enkel
korrelasjonstest for hele analyseperioden, og finaie korrelasjonskoeffisienten mellom
vannmagasinstand og netto eierfordel for futureskéitene er henholdsvis -0,21 for
kontrakten med levering pafglgende uke, og -0,49 kiontrakten med levering 6 uker.
Tilsvarende for forwardkontrakten gir et resultat-p,44. Koeffisientene bekrefter at det er et

negativt forhold, men koeffisientene er relativak®. Dette skyldes imidlertid at det er flere

15



forklaringsvariabler for netto eierfordel enn magatand, deriblant tilsig - som varierer sveert

i periodene mellom magasinenes topp- og bunnpunkt.

Vi utfgrer multippel regresjon for alle 3 kontrakéemed bakgrunn i regresjonsligning 4. Fullt
oppsett av testingen for alle kontraktene i RATSIigiedlegg. For de to andre kontraktene, og
ved senere analyse av risikopremie, kommenteres havik og momenter av seerskilt

interesse, da vi fglger den samme gangen for legeesjon.

Futureskontrakt, levering t+1

Vi kjarer innledningsvis en ren multippel regresjon a studere residualene fra regresjonen.
Vi observerer at det foreligger én ekstremverdisidualene. Denne foreligger i uke 40 2011
— den uken hvor spotprisen faller dramatisk nedl@l EUR/MWh. Vi benyttet derfor en
dummyvariabel for denne observasjonen. Videre gjerigrer vi diverse tester, en Ljung-
Box test med 12 lags som kombinert med Durbin-Watsmservatoren gir grunnlag for & anta
at autokorrelasjon ikke er til stede i residualeviiegjennomfarer ogsa White test og Jarque-
Bera test og viser til vedlegg for mer opplysningedrgrende disse. Som en ekstra sikkerhet

har vi ogsa estimert med robuste standardfeil.

CY 1 uke Konstant  Spotpris Varians spot Skjevhet spot Magasinniva Avvik forbruk Avvik
tilsig
(107-4) (107-4) (107-3) (107-8) (107-5)
Verdi(koeffisient) 0,0046 3,3018 3,6529** -1,2913 -0,0569** -9,8515%* -1,119**
t-observator 0,26 1,08 2,7 -0,30915 -3,36857 -9,78963 -3,61894
Stand.koeff. n/a 0,053 0,221%* -0,014 -0,13** -0,416** -0,187**

Tabell 3: Netto eierfordel flw. **, *; Signifikansniva pa hhv. 1 % og 5 %. (10”n): Skaleringsniva koeffisientverdi

| tabellen angir fgrste rad koeffisientverdiene rskdleringsniva i parentes over, og andre rad
viser tilhgrende t-verdier. Regresjonen gir engusk pa 0,475 — altsd har regresjonen en
relativt hgy forklaringsgrad. Far vi kommenteresukatene, kjgrer vi en ny regresjon med
standardiserte variabler. Dette gjer vi fordi depramelige variablene har sveert ulik
benevning, og det er vanskelig & sammenligne videne variablene har pa netto eierfordel.
En standardisert variabehar benevningen standardavvik og konstrueres veskke fra

giennomsnittet for den enkelte observasjon, og pélstandardavviket. En regresjon pa slike
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variabler gir standardiserte betakoeffisientersh¥enevning ogsa er uttrykt i standardavvik.
Resultatet av denne operasjonen er vist i radd@elken. De standardiserte koeffisientene
angir hvor mange standardavvik den avhengige weleab endrer seg med, gitt ett
standardavvik endring i den uavhengige variabelgih annet likt. Standardiseringen avslgrer

ogsa hvilken variabel som har starst pavirkningl@a avhengige variabelen.

Alle variablene relatert til de fysiske tilstandekraftsystemet, er sterkt signifikant pa 1 %
niva, og de har det forventede fortegn i lys av temvetiske diskusjonen. Vi observerer at
avvik i tilsig og avvik i forbruk har starre pavirkig enn vannmagasinstand. Dette skiller seg
fra studiet til Botterud et al. (2010), som finredravvik i tilsig ikke er signifikant, og har
motsatt fortegn. De finner ogsa at magasinstandwik i forbruk har henholdsvis starre og
lavere pavirkning enn vare funn. Dette indikerefoatentninger om framtidig tilgjengelighet
av vann har starre betydning for eierfordelen eéwagrende beholdning av vann, for var

analyseperiode.

For de prisrelaterte variablene, er det bare varsmm er statistisk signifikant. Variansen har
som forventet en positiv pavirkning pa netto eietéd, da perioder med hgy varians
sammenfaller med perioder hvor det er knapphetapatigangen. Spotprisniva og skjevhet i
spotprisen har verken signifikans eller betydelyigkning pa eierfordelen i var modell for

denne kontrakten. Dette tyder pa at spotprisniidet har betydning for forholdet mellom

spotpris og futurespris, samt at spotprisdistritmsp gjeldende uke ikke er betydningsfull.
Farstnevnte sammenheng er ikke uventet siden pripdnspot og kontrakt med levering
pafglgende uke falger hverandre tett. For at egdrispotpris skal endre netto eierfordel
signifikant, m& endringen veere starre eller lavama endringen i futuresprisen pa samme

tidspunkt, og dette er tilsynelatende ikke tilfelle

Futureskontrakt, levering t+6

Innledende regresjon tilsier at vi ogsa her benytss av en dummy-variabel for uke 40 2011.
Ljung-Box testen forkaster klart nullhypotesen, ekrefter dermed at autokorrelasjon er til
stede. White's test viser at ogsa heteroskedatisittil stede. Vi ma dermed benytte oss av
HAC- robuste standardfeil i regresjonen. Normalitit ogsa forkastet, men vi fglger samme

argumentasjon som over, og gar likevel videre medyaen. Vi kjgrer HAC robust regresjon
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med Newey-Weétestimatorer for b&de ustandardiserte og standateisariabler, og viser

resultatene i tabell 4.

cYew Konstant Spotpris Varians spot  Skjevhet spot  Magasinniva Avvik forbruk  Awvik tilsig
(107-3) (107-5) (107-2) (107-9) (107-8)
Verdi(keffisient) -0,2275 3,7516** 6,64 1,48 -0,333** 1,00 4,4
t-observator -0,425 3,43 0,280 1,78 -5,91 0,05 0,03
Stand.koeff. n/a 0,3016** 0,0199 0,0790  -0,3766** 0,0029 0,0014

Tabell 4: Netto eierfordel féw. **, *: Signifikansniva pa hhv. 1 % og 5 %. (10”n): Skaleringsniva koeffisientverdi

Ogs& denne regresjonen har en relativt stor faridagrad, med en justert?& 0,508.
Resultatene er interessante, ved at gkt tid térieg ser ut til & skifte forklaringsvariablene
over fra forventninger om framtidig tilgjengelighettii gjeldende ukes tilstand.
Vannmagasinstand er signifikant og er na den valgsb med starst pavirkningskraft.
Manglende signifikans og forklaringskraft for vdri@ne avvik i forbruk og avvik i tilsig, kan
forklares med at aktgrene besitter usikre estinfatefiorbruk og tilsig 6 uker fram i tid, og at
dette ikke pavirker sammenhengen mellom gjeldepde &y futurespris. Varians og skjevhet
er ikke signifikant, og dette avviker fra studigtBotterud et al. (2010). En mulig forklaring
er at denne informasjonen anses som mindre relelaamnarians og skjevhet ikke kan antas a
vedvare i niva fram mot leveringsperioden, menhsayverer riktige fortegn i forhold til hva
som var forventet pavirkning. Et annet avvikendauli@at fra nevnte studie er at spotprisen na
er signifikant, med betydelig pavirkningskraft. Baturlig forklaring til dette, kan veere at
hopp i niva for spotprisen ikke falges av storefhofuturesprisen for levering om 6 uker, slik
at netto eierfordel da gker per definisjon. Spriasgptprisen forventes ikke a vedvare fram til

leveringsuken.

Forward, levering t+1

For forwardkontrakten har vi bare 102 manedlige eobssjoner, ettersom dagens
kontraktspesifikasjon ikke har eksistert lengrbake enn til september 2003. Vi ma derfor
vaere varsom med bruk av dummy- variabler og maerpg av datamaterialet. Inspeksjon av
residualene etter innledende regresjon, gitt aw fity viser at det foreligger en ekstremverdi i

siste observasjon: Februar 2012. | datamateria@et\k ikke finne noen konkret arsak til at

? Som inndata benyttes regelen for antall lags = YN hvor N er antall observasjoner
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denne ekstremverdien foreligger, men vi observerekombinasjon av stort avvik mellom
spotpris og forwardpris, og sveert hgy varians itmgen for februar. Vi velger derfor a ga
videre med en dymmy- variabel for denne observasjon
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Figur 2: Residualer innledende regresjon, forwardkontrakt

Regresjonen kjgres pa nytt med dummy- variabelelndiert. De diagnostiske testene viser at
det ikke foreligger autokorrelasjon i residualeng, White’'s test kan heller ikke forkaste
homoskedastisitet. Interessant nok, holder ogsénalietskravet for residualene. Ingen av
disse testene bestar dersom dummy- variabeleninkkederes. Vi velger derfor & ga videre
med dummien, men for & sette strenge krav til tarne benytter vi likevel en HAC- robust

regresjon.

CY Forward Konstant Spotpris Varians spot Skjevhetspot Magasinniva Awvik forbruk  Awvik tilsig
(107-3) (107-3) (1072) (107-1) (107-6) (107-10)

Verdi(koeffisient) 0,0227 3,026** -1,1522%** -1,37 -2,603** -1,013 -2,259

t-observator 0,62 3,58 -3,97 -1,98 -5,43 -0,28 -0,46

Stand.koeff. n/fa 0,294**  -0,4550** -0,0990  -0,3914%** -0,0360 -0,0180

Tabell 5: Netto eierfordel forward. **, *: Signifikansniva pa hhv. 1 % og 5 %. (10”n): Skaleringsniva
koeffisientene

Tabellen over viser resultatene av regresjonen, lsanen justert Rpa 0,39. Som ventet, er
magasinniva signifikant og har en stor negativ pding pa netto eierfordel. Resultatene kan
samlet tolkes i samme retning som argumentasjoaerufureskontrakten med 6 uker til
levering, men na er det ikke tid til levering soar wkt, men leveringslengden. Et interessant
funn er imidlertid at variansen na er signifikang, variabelen har den starste pavirkningen pa

netto eierfordel, med negativt fortegn. En mulitkming av dette er at variansen innevaerende
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maned ikke forventes & vedvare over leveringsmaneslik at en hgy varians forventes a
falle, og en lav varians forventes & gke. Eierftmdeer stor nar volatiliteten er hgy, blant
annet fordi stgrre svingninger i spotpris kan uegjt og fordi etterspgrselen etter lagring
dermed gker. Nar leveringsperioden strekker seg @ve hel maned, kan ikkéenne

manedens volatilitet forventes & vedvare over nasteed.
4.4 Risikopremie

Vi fglger samme fremgangsmate som for netto eidéipiog far falgende formel:

St
TPer = In o -
t,

Formel 7

Hvor
TP, r er risikopremie/realisert avkastning mellom uke/maned t og uke/maned T
Sr er realisert gjennomsnittlig spotpris uke/maned T

F, r er Kontraktspris uke/méned t, med levering uke/maned T

Ved a benytte realisert spotpris periode T, biikopremien bare en approksimering av den
teoretiske sammenhengen. Oppsettet betyr imidletidisikopremien blir den realiserte
kontinuerlige avkastning oppnadd ved & innta ermpdgmsisjon i kontraktene og sitte til
forfall, som er forutsetningen vi tar i analysertabellen under angir vi deskriptiv statistikk

for de resulterende seriene av risikopremie farelé&ontraktene.

Risikopremie - RP 1 uke 6 uker Forward
Utvalgsstgrrelse 322 319 101
Andel negativ 0,59 0,62 0,58
Andel positiv 0,41 0,38 0,42
Gjennomsnittlig RP -0,02 -0,07 -0,036
Standardavvik 0,097 0,246 0,117
Maks 0,311 0,637 0,28
Min -0,76 -1,56 -0,475
@vre grense KI* -0,0026 -0,0350 -0,006
Nedre grense KI* -0,03 -0,11 -0,066

Tabell 6: Deskriptiv statistikk risikopremie. KI* = Konfidensintervall pa 1 % niva
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Gjennomsnittlig risikopremie er negativ over anefysrioden, for alle tre kontrakter.
Konfidensintervallene er negative, og bekrefteruteset pa 1 % niva. Kontraktsprisene
tenderer derfor til & vaere hgyere enn realisertpsigofor leveringsperioden - markedet er
derfor i snitt i contango. Dette betyr at gjennoitikg realisert avkastning ved a kontinuerlig
innta en kjgpsposisjon i kontraktene er negativr @arioden, men vi observerer samtidig
store sprik mellom maksimum- og minimumsverdierr kRdureskontraktene gker premien
med tid til forfall, fra -2 % til -7 % for henholds levering t+1 og t+6. Sammenlignet med
funnene til Botterud et al. (2010), viser statikék at risikopremien har blitavere med et
klart lavere konfidensintervall. Var hypotese ommatrkedets modning og integrasjon skulle
fare til en gkt risikopremie i var analyseperiodensenlignet med nevnte studie, ser dermed
ut ikke ut til & kunne pavises. Selv ved & midibgtifierne ekstremverdier fra datasettet, blir
konfidensintervallet fortsatt mer negativt enn udiet til Botterud et al. (2010). Det ma
imidlertid papekes at siden sammenligningsgrunnldggserer seg pa gjennomsnitt og

konfidensintervall, kan vi ikke trekke noen klamidusjon.

For forwardkontrakten er det slik at tid til leuagi er den samme som for futureskontrakten
med levering pafalgende uke (i snitt tre dager)n mieobserverer at risikopremien gker nar
leveringsperioden gker. Risikopremien for forwandtkakten har imidlertid lavere

maksimums- og minimumsverdier enn futureskontraktedette kan veere fordi ekstreme

spotpriser har mindre & si for snittprisen ovehehmaned, enn for snittprisen over en uke.

For & kunne observere om risikopremien fglger revede fysiske tilstandene i kraftsystemet,
beregner vi giennomsnittlig risikopremie for derkelte uke, og plotter dette mot middelverdi
vannmagasinstand. Vannmagasinstanden innehar sorhimglisitt informasjon om tilsig og

forbruk. Grafene er vist i figur 3.

Av figuren er det vanskelig & observere noe klashster eller forhold mellom risikopremiene
og magasinstand. Grafisk inspeksjon av ukesnittogs derfor ikke noe grunnlag for a
bekrefte eller avkrefte vare antagelser om et florihmellom risikopremie og fysiske tilstander

i kraftsystemet. Mulige forhold ma derfor testes fioemelt gjennom regresjonsanalyse.
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Figur 3: Gjennomsnittlig risikopremie og middelverdi magasinniva over ukene

For alle tre kontraktene kjgrer vi regresjonsaralylsasert pa formel 5, med de samme
avhengige variablene som i analysen av netto edafoVi gjentar samme gang og prosess
som i de forrige regresjonsanalysene. Vi presisigien at vi her bare vil papeke avvik og
spesiell behandling av modellene, da selve testiregebeskrevet detaljert tidligere og gitt

med fullt oppsett i vedlegg.

Futureskontrakt, levering t+1

Vi ser av figuren under at det eksisterer fleretreksverdier hgsten 2011 — en hgst preget av
uvanlig mye tilsig. Dette har stor innvirkning géikopremien slik den er definert, og vi kan
anta at dette prisfallet som vedvarte flere ukersvaert uventet for aktgrene. Uten dummy-
variabler gir regresjonen en svaert liten forklasiggd malt ved justert’Rslik at det blir
meningslgst & ga videre med modellen uten disseseYioss derfor ngdt til & benytte 5

dummy- variabler for & fierne ekstremverdiene idealene.

De diagnostiske testene av regresjon inkludert dynvariabler forkaster forutsetningene om
homoskedastisitet, ingen seriekorrelasjon og natetaVi ma derfor ga videre med en HAC-
robust regresjon, men papeker at residualegenskagetalt sett ikke tilfredsstiller

standardkrav.
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RP 1 uke Konstant Spotpris  Varians spot Skjevhet spot Magasinniva Awvik forbruk Avvik tilsig

(107-4) (107-4) (101-3) (101-3) (107-8) (107-6)
Verdi 0,0207 -6,502 -1,9689* 8,33* -1,815 4,03** -5,1533
t-observator 0,89 -1,71 -2,19 2,33 0,93 2,80 -2,09
Standardisert n/a -0,092 -0,106* 0,078* -0,004 0,1512** -0,077

Tabell 7: Risikopremie flw. **, *: Signifikansniva pa hhv. 1 % og 5 %. (10”n): Skaleringsniva koeffisientene

Den robuste regresjonen gir en justeTp@ 0,49, men modellen bgr likevel anses som svak i
lys av de ovennevnte problemer. Resultatene visée #ysiske variablene har det forventede
fortegn, men bare avvik i forbruk er signifikant bgr en stor pavirkning pa risikopremien.
Dette skiller seg fra studiet til Botterud et a20{0), som finner at alle de tre fysiske
variablene er signifikant for denne kontraktenskogremie. De papeker at signifikans for
avvik i tilsig og forbruk tyder pa at dette ikke griset inn av aktgrene. Vare resultater tyder
pa at avvik i tilsig i leveringsuken na er prisem ifor denne kontrakten, og at ogsa gjeldende
ukes vannmagasinniva er priset inn av aktgreneeDein skyldes forbedrede estimater for
klimatiske forhold en uke fram i tid. Avvik i forbk ser ut til & ikke veere priset inn, og en
naturlig forklaring kan veere at avvik fra gjennortisig forbruk i leveringsuken er sveert

vanskelig & predikere.

For de finansielle variablene er resultatene and#de karakterer. Vi forventet at gjeldende
ukes spotprisegenskaper skulle ha innvirkning si&apremien i denne kontrakten ettersom
holdeperioden er svaert kort, men vi observerer noamtede resultater. P& den ene siden
observerer vi at skjevhet i spotpris er signifikagthar et positivt forhold til risikopremien.
Dette betyr at dersom distribusjonen av dggnpggedende uke er positivt skjevfordelt, gker
risikopremien, som vi hadde en a priori antagelse B& den andre side, ser vi at varians i
spotprisen gjeldende uke har et signifikant negjdtvhold til risikopremien. Dette er noe
uventet, ettersom vi forventat gjeldende ukes varians kan antas & vedvare exie nke, og

at risikopremien derfor skulle ha et positivt foldhatil gjeldende varians. Videre har
variabelen spotpris det forventede fortegn, mekker signifikant.

Futureskontrakt, levering t+6
Med @kt tid til levering gker ogsa usikkerheten ktemenes framtidige estimater for
leveringsuken, slik at vi forventer a se flere edstverdier for denne kontraktslengden. Dette

gjenspeiler seg ogsa i residualene etter den ientéglregresjonen. Vi observerer nok en gang

23



ekstreme verdier hgsten 2011. | tillegg ser vi ett € ekstremverdier eller utliggere ved

inngang til sommeren 2007, en periode som ogségjeastand for et skarpt fall i prisene.

Vi benytter igjen 5 dummy- variabler for & elimirezkstremverdiene i residualene, og kjarer
en ny regresjon med disse inkludert. De diagnosttsktene viser imidlertid ogsa her avvik

fra standardkrav til residualegenskaper. Vi maatdsenytte en HAC- robust regresjon.

RP 6 uke Konstant Spotpris Varians spot  Skjevhet spot Magasinniva Avvik forbruk  Awvik tilsig
(107-3) (107-4) (107-4) (107-2) (107-7) (107-5)
Verdi(koeffisient) 0,18 -4,6%* 1,822 5,25 -7,72 2,30** -2,11**
t-observator 3,08 -4,58 0,76 0,05 -1,07 6,29 -7,23
Stand.koeff. n/fa  -0,258** 0,037 0,0016 -0,061 0,3392**  -0,459**

Tabell 8: Risikopremie flw. **, *: Signifikansniva pa hhv. 1 % og 5 %. (10”n): Skaleringsniva koeffisientene

Regresjonen har en justerf P& 0,63, men vi anser ogsd denne modellen sonusikker.
Resultatene viser at spotprisen na er signifikaatl met forventede fortegn, noe som igjen
kan linkes til kontraktens samvariasjon med spsgiri Gjeldende ukes varians og skjevhet
har som ventet positive fortegn, men er ikke sigaiite for dette utvalget. Dette er imidlertid
rimelig med tanke pa at aktagrene forsgker a skukes fram i tid, og varians og skjevhet
tidspunkt t er av mindre relevans for levering pigiskt t+6. Vannmagasinniva pa
handelstidspunktet er ikke signifikant for risikeprien, men vi observerer at bade avvik i
forbruk og avvik i tilsig for leveringsperioden sterkt signifikant og har stor pavirkning pa
den realiserte premien. Dette tyder pa at estineabenker fram i tid er sapass usikre at disse
avvikene kommer uventet pa aktgrene. Totalt setresultatene som forventet, og de
signifikante variablene har stor forklaringskrafélinved de standardiserte verdiene. Til tross
for en riktig kvalitativ tolkning og en hgy“Rkan vi ikke trekke noen klare statistiske

slutninger, fordi modellen innehar for mye stggsidualegenskapene.

Forward, levering t+1

Denne modellen har ingen signifikant forklaringskrasiden F-testen pa hele
regresjonsligningen ikke er signifikant. Dette et det ikke kan pavises at noen av
koeffisientene er signifikant forskjellige fra nulette vises ogsa av signifikansnivaet til hver
enkelt variabel, og justert’Rer ogs& neer null. Vi kan derfor ikke g& videre nuethne
modellen, og kan i dette tilfellet konkludere meaddanne modellspesifikasjonen ikke kan
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forklare noe av realisert risikopremie i denne fargkontrakten. Dette kan bety at variablene

enten er feilaktige, eller bare malt feilaktig.
5 Konklusjon og implikasjoner

Gjennomsnittlig netto eierfordel pavises a vaereatiegover hele analyseperioden, hvilket
betyr at markedet i gjennomsnitt er i contangofiNiner indikasjoner pa at gjennomsnittlig
netto eierfordel ikke har gkt som en konsekvensghv integrering av kraftmarkedet i
perioden. Gitt vare forventninger om at det skjeslatilitetstransmisjoner fra andre
energimarkeder er dette overraskende, men indikasjer basert pa en enkel sammenligning
av konfidensintervall, og dermed ikke en presis sasen permanent volatilitetsgkning. Vi
finner imidlertid at det er en klar sammenheng oralhetto eierfordel og fysiske tilstander i
det nordiske kraftsystemet, for alle analyserte tkaktslengder. Netto eierfordel har en
negativ relasjon til vannmagasinnivaene i Norgegrig}e og Finland for alle utvalgene, og
falger sesongsvingningene i magasinniva. | de deriav aret hvor det er knapphet pa vann
er eierfordelen klart positiv. For var analysepeeicer det imidlertid ut til at fokus skifter fra
forventninger om framtidig tilgjengelighet av vanti, gjeldende tilstand av vannmagasin
ettersom tid til levering i futureskontraktene gkenoe som divergerer fra tidligere empiri.
Med forwardkontrakten, finner vi at ogsa nar lemgsperioden gker, er navaerende
tilgjengelighet av vann den viktigste fysiske faihgsvariabelen for netto eierfordel. Det
mest interessante funnet i analysen av forwardk&ten er imidlertid at gjeldende méaneds
varians i spotpris har et inverst forhold til netierfordel. Dette kan tolkes som at gjeldende
maneds varians forventes & reverseres i leveringsted, noe som tyder pa at variansen er

forventningsrett for forwardkontrakten.

Vi undersgker ogsa eksistensen av en risikoprem@t nordiske kraftmarkedet, og finner at
giennomsnittlig realisert avkastning over hele geen er negativ for alle utvalgene. Dette
betyr at gjennomsnittlig approksimert risikoprenge negativ for alle kontraktene, og at
markedet i snitt er i contango. Resultatet av rggresanalysene for risikopremie gir
imidlertid ingen klare entydige sammenhenger mellsikopremie og de utvalgte variabler
for alle undersgkte kontrakter. Gjeldende magasins@and har ingen signifikant
sammenheng med risikopremien for futureskontraktexme som avviker fra analyseih
Botterud et al. (2010). Dette indikerer at aktarbae priset inn naveerende tilgjengelighet av
vann. Modellen gir en fornuftig beskrivelse av kegpremien for futureskontrakten med 6
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uker til levering, men for futureskontrakten medadeng pafalgende uke observeres noen
uventede resultat. Modellen for forwardkontrakteisgcopremie er ikke statistisk gyldig, og
dette indikerer at den spesifiserte modellen feikopremie ikke gir en god forklaring pa
hvilke variabler som pavirker risikopremien for den kontrakten. Totalt sett gir

markedsvariablene slik de er definert en begresregirisk forklaringskraft for risikopremie.

Markedet kan sies a veere mer modent i var analyiselegesammenlignet med perioden testet
i Botterud et al. (2010), og var a priori forvemtgivar at risikopremien skulle ha gkt for var
analyseperiode. Denne antagelsen blir avkreftetgjegnomsnittlig realisert avkastning er
klart mindre i var analyseperiode. For futureskaktiene med 1 og 6 uker til levering, finner
vi en gjennomsnittlig kontinuerlig avkastning panheldsvis — 2 % og — 7 %. Omregnet til
reell enkel avkastning over en holdeperiode somitt er pa 9 og 44 dager, korresponderer
dette med en arlig avkastning pa henholdsvis 1189969 % dersom man inntar og holder
salgsposisjonen i en slik kontrakt. Selv om disserrslsene ikke er representative |
sammenheng med en reell handelsstrategi, oppleeéspéfallende at gjennomsnittlig
risikopremie er av disse starrelsene og at de er megativ for var analyseperiode.
Risikopremier av denne stgrrelsen burde antastréktie flere finansielle spekulanter i et
effektivt og integrert marked, som dermed vil drppemien naermere null. Implikasjonen her
ser ut til & veere at det fortsatt er netto kjgmeréerminkontrakter, og at tilstedeveerelsen av
spekulanter fortsatt er relativt lav i det finatisienarkedet. Det synes klart at kraftmarkedet
ikke er fullt ut integrert med de bredere finanskealene. En tolkning av dette kan veere at det
fortsatt eksisterer inngangsbarrierer for spekelafta andre finansmarkeder, i forhold til
forstaelse og informasjon. Det er dermed asymmagtiom sikringsaktarer og spekulanter i
forhold til & forstd kompleksiteten i markedet. Dkain dessuten stilles spgrsmalstegn ved
hvorvidt slike risikopremier kan forsvares av nsitoingshypotesen, noe som kan indikere en
lav grad av effisiens, i tillegg til at produseden med sine holdeopsjoner tilsynelatende

besitter betydelig mer fleksibilitet enn leverargiden.

Vi konkluderer med at lagerkostnadsshypotesen lervaet i et vannkraftdominert marked
som det nordiske, ved at eierfordel og fysiskedilder i kraftsystemet har relevans for a
forstd sammenhengen mellom terminkontraktprisespmjpriser. For risikopremieteorien har
vi ikke kunnet pavise noen entydige sammenhengatetivalgte variablene, og dette kan
derfor tyde pa at modellen og variablene ikke ar Heste spesifikasjonen for & undersgke

drivere av risikopremien.
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