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Sammendrag

I denne oppgaven vil vi analysere disse prisdifferansene. Motivasjonen bak dette er & lage et
prisingsverktey for CfD-kontrakter i en 3-ars horisont, for 4 kunne gi et risikobilde av
prisdifferansen. Kraftanalytikere vil kunne bruke dette verktoyet som stette til fundamentale
modeller. Det er oss bekjent ikke tidligere publisert forskningsarbeider om modellering av

prisdifferansen mellom omradepris og systempris.

Kraftprisene pad NordPool blir forst beregnet ved en systempris, det vil si en pris uten hensyn
til overferingsbegrensninger. Denne prisen er sentral for hele systemet, og beregnes etter at
alle deltakerne har lagt inn sine bud for kjop og salg. Det er ikke sikkert at
overfaringskapasiteten mellom omradene 1 systemet er stor nok til at alle omradene kan kjope
og selge for denne prisen. Derfor vil akterene motta en omrddepris, som tar hensyn til
overforingsbegrensningene. I 2000 ble det opprettet finansielle kontrakter med referanse til
prisdifferansen mellom omréadepris og systempris. Disse kontraktene, contracts for difference

(CfD), gjor det mulig & sikre seg mot denne differansen markedsakterene blir utsatt for.

Denne oppgaven er utfert ved hjelp av en top-down-tilneerming. Det vil si at vi kun har
benyttet oss av historiske data, hentet fra FTP-serveren til NordPool, for estimering av
modellparametere. Omradeprisene vi har studert er Oslo (NO1), NO2 (Trondheim), Sverige
og Finland for tidsperioden 1.1.2000 til 31.13.2005. Finansielle kontrakter har blitt benyttet til

a risikojustere de estimerte parametrene.

Modelleringen er gjennomfoert ved analyse av egenskapene til prisdifferansen. Det ble funnet
stasjonaritet i alle prisrekkene, og prisrekkene inneholder egenskapen mean reversion. Dette
har blitt modellert ved bruk av en autoregressiv modell. Endringer i1 volatilitet har blitt
modellert ved hjelp av en asymmetrisk GARCH-modell, en EGARCH-modell, mens
periodevis ulike prisdifferanser har blitt modellert med en Markov regimeskift-modell. Her
har vi definert regimene ut i fra en modell som tar hensyn til hvor mange timer med
prisdifferanse et gitt omrade har per dag. I tillegg har vi valgt & vekte datarekkene. Dette har
blitt gjort slik at datapunkter av nyere dato har fatt sterre pavirkning pd de estimerte
parametrene enn eldre datapunkter. Prisdifferansene har blitt modellert hver for seg, men
resultatet er likt for alle: en MRS-ARMA-EGARCH-modell med eksponentiell vekting

beskriver datarekkene best.
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Ekstremverdiene 1 de historiske verdiene fra 2006 blir ikke innlemmet 1 mulighetsomradet til
de ulike prisdifferansene, men gjennomsnittsverdiene er innenfor dette omrddet. Siden CfD-
kontrakter har leveringsperiode maned, kvartal og ér, er det gjennomsnittsverdien som er
viktig & modellere. Monte Carlo-simulering av kjepsopsjoner med ulik strikepris viser at
prisdifferansen mellom omradeprisene til Sverige og Finland og systempris forventes hoyere
enn differansen til Oslo og NO2. Dette virker fornuftig med tanke pd at de historiske
gjennomsnittsverdiene til disse prisdifferansene fra &r 2000 til ar 2005 er langt over

gjennomsnittet til de to omradene i Norge.
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1 Innledning

Prisene pd elektrisitet i det nordiske kraftmarkedet NordPool er i konstant endring. Dette
skyldes blant annet sesongvariasjoner i forbruk, endring av tilsig til vannkraftverkene og
generell okning av kraftettersporsel. Samtidig har forbindelsen fra det nordiske markedet til
resten av Europa blitt sterkere, slik at kraftprisene 1 sentral-Europa har en betydelig
innvirkning pd kraftprisene i Norden. Kraftflyten mellom landene som deltar i NordPool gjer

at det oppstér overforingsbegrensninger, som blir lost med omrédeprising.

Kraftprisene pa NordPool blir forst beregnet ved en systempris, det vil si en pris uten hensyn
til overforingsbegrensninger. Dette gjores ved & beregne skjaringspunktet mellom
tilbudskurven og ettersperselskurven for hele systemet. Deretter blir de ulike omradene priset
til en verdi som tar overforingsbegrensningene mellom omriddene med i1 betraktning.
Forskjellen mellom omradepris og systempris utgjer en stor risiko for markedsakterene, siden
den fysiske overforingen av elektrisitet blir prissatt med omradepris, mens akterene kun kan
sikre seg med finansielle kontrakter som er referert til systempris. I 2000 ble det innfort
contracts for difference (CfD) i NordPool. Disse kontraktene blir brukt til & sikre forskjellen
mellom systempris og omradepris. Referansen til en CfD er prisdifferansen mellom
omradepris og systempris. CfD blir ikke handlet for omradet Norge 2 (NO2). Dette omradet
omfatter Midt- og Nord-Norge.

I denne oppgaven er det gjort en gkonomisk analyse av kraftpriser. Problemstillingen for
oppgaven var a lage et prisingsverktey for CfD i en tre ars horisont. Dette prisingsverktoyet
skal forst og fremst vare en stotte til resultatene fra fundamentale modeller. 1 tillegg er
motivasjonen for denne oppgaven a hjelpe kraftanalytikere i1 risikosammenheng, for & fa et

klarere syn pd risikobildet disse CfD-kontraktene gir.

I denne oppgaven har vi sett pa estimering av differansen mellom omrédeprisen og
systemprisen for NO1, NO2, Sverige og Finland. Vi har 1 denne oppgaven begrenset oss til &
fokusere pd ekonometriske modeller, som tar hensyn til egenskaper for prisdifferansene;
mean reversion, volatilitet og ulike regimer 1 prisdifferansene. Til estimering av
prisdifferansen er det blitt brukt historiske data, som er tilgjengelig pa NordPool sin FTP-

server. I tillegg har vi risikojustert modellene med markedsinformasjon fra CfD-kontrakter.

Arbeidet er blitt utfort med utstrakt bruk av kvantitative metoder. Vi har brukt

statistikkprogrammet EViews og Excel for estimering av de forskjellige modellene vi har
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funnet frem til. Vi har fremstilt mulighetsomrdder for prisdifferansene basert pa de
risikojusterte parametrene, og vi har brukt VBA for 4 gi et eksempel pd en méite & bruke

modellen gjennom opsjonsprising ved Monte Carlo-simulering av prisene.

A analysere prisdifferansen, og ikke omradeprisene, har si vidt oss bekjent ingen gjort for
oss. Vi har ikke funnet noe data eller analyser pa dette omradet som vi kunne benytte oss av. I
sin doktoravhandling analyserer Kristiansen (2004c) CfD-kontraktene, men han forseker ikke
a modellere prisdifferansene. Det er derimot mange artikler som ser pd omrddeprisene separat,
og analyser av disse, som for eksempel Haldrup og Nielsen i artikkelen A regime switching
long memory modell for electricity prices”, fra 2005. Annen informasjon om dette temaet har
vi fatt fra en rekke artikler som omhandler det nordiske kraftmarkedet, og hvordan estimere
kraftprisene ved hjelp av redusert form-prosesser. En god stotte til forstdelse og innsikt 1
okonometriske modeller har vaert bekene “’Introductory econometrics for finance” av Brooks,

2002, og ”Energy and Power: Risk Management” av Eydeland og Wolyniec, 2003

Oppgaven vil 1 kapittel 2 forst gi en kort innfering i det nordiske kraftmarkedet og de
finansielle kontraktene som blir handlet der. Det vil sa i kapittel 3 bli gitt en oversikt over data
som har vert brukt. Vi vil i kapittel 4 beskrive teorien bak de gkonometriske modellene man
kan bruke for a fange opp egenskapene til elektrisitetsprisene. Deretter folger kapittel 5 med
estimering og analyse av de forskjellige modellene, hvor de ulike resultatene blir papekt. I
kapittel 6 vil det bli vist praktisk bruk av modellen. I siste del av oppgaven er det en

konklusjon rundt de resultatene som er funnet.
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2 Det nordiske kraftmarkedet og finansielle kontrakter

Det nordiske kraftmarkedet omfatter Norge, Sverige, Finland og Danmark. I det nordiske
elektrisitetssystemet er overforingsnettet eid og driftet av et antall uavhengige
systemoperatarer. Aktivitetene blir regulert og kontrollert av myndighetene i de ulike
nordiske landene. Dette garanterer en ikke-diskriminerende tilgang til det elektriske nettet for
alle markedsdeltakere. Det nordiske engros elektrisitetsmarkedet kombinerer bade over the

counter-handel og handel via NordPool, den nordiske kraftbersen.

NordPool er et ikke-obligatorisk multinasjonalt marked, som organiserer to markeder, et
fysisk marked, Elspot, og et finansielt marked, Eltermin/Elopsjon. De finansielle kontraktene
har varighet dag, uke, méned, kvartal og é&r. Futures og forwards er kontrakter pa
systemprisen, mens contracts for difference (CfD) ser pa forskjellen mellom omrddepris og

systempris (NordPool, 2004b). NordPool har ogsa en clearingservice.

Tilforselen av elektrisitet i Norge er nesten 100 % vannkraft, mens Sverige og Finland
benytter seg av atomkraftverk (50 % og 30 %), kraftverk pd fossile brennstoff (10 % og 60 %)
og vannkraft (40 % og 10 %). Omtrent 90 % av Danmarks elektrisitet er produsert fra
termiske kraftverk og CHP, mens de resterende 10 % kommer fra vindkraft (NordPool,
2004b). Vannkraftproduksjonen i det nordiske markedet er altsé i stor grad funnet i de nordre
omradene. Termisk kraft finner man sor i det nordiske kraftomradet. Generelt blir den relativt
billige vannkraften overfort til de befolkningstette omrddene i1 sor. Dette krever et godt
kraftnett, og god overferingskapasitet for & kunne handtere kraftflyten. I Tabell 2.1 er
kraftoverforingen mellom omrader i det nordiske markedet fremstilt. Nar nivaet i
vannmagasinene er tilstrekkelige vil den billigere vannkraften bli foretrukket av markedet, og
dette forer til lave spotpriser pd NordPool. I disse tilfellene vil nasjonale og internasjonale
overforingssystemer bli brukt til kapasitetsgrensen for & jevne ut prisforskjeller mellom
omrader. Nar nivaet i vannmagasinene er lave, vil det vare en netto kraftflyt fra ser til nord,
og markedet vil se relativt heye priser for elektrisitet, skapt av blant annet de termiske

kraftverkene.
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Tabell 2.1: Overforinger mellom omriadene (Wangensteen, 2005)

Vest
Norge2 Oslo Finland Sverige ©Ost Danmark
Danmark

Oslo \
Finland \
Sverige \ \ V
st Danmark \
Vest Danmark \ V \

I det nordiske markedet er sesongavhengighet en viktig egenskap til elektrisitetsprisene, pa
grunn av krefter pa bade tilbuds- og ettersperselssiden. P4 tilbudssiden stoler regionen kraftig
pa Norge og Sverige og deres vannkraft, som far store vanntilfersler om varen og sommeren,
nar sneen i fjellene smelter. P4 grunn av kapasitetsbegrensninger md disse kraftverkene
produsere pa heye nivder gjennom sommeren for & unngd kostbar overflyt av vann i
magasinene. Dette lager et naturlig nedadgéende press pa prisene, som blir forsterket gjennom
lav ettersporsel. I vinterperioden er det et oppadgaende prispress fra ettersporselssiden som et
resultat av hey elektrisitetsettersporsel for oppvarmingsbehov, spesielt 1 Norge, Sverige og

Finland.

2.1 Omradeprising

Systemprisen blir satt pd grunnlag av tilbud og etterspersel for hele det nordiske omradet gitt
at det er ingen overforingsbegrensninger. Hvis kraftmengden som blir utvekslet overskrider
overferingsbegrensningene, blir prisomrdder dannet pd hver sin side av flaskehalsen.
Flaskehalskostnader er definert som: Differansen i samfunnsekonomisk overskudd i
ubegrenset lastflyt og samfunnsekonomisk overskudd i den realiserte markedslikevekt”
(Bjerndal og Jornsten, 2001). I et tilfelle med to definerte omréder er overskuddsomradet det
omrddet med lavest priser, og underskuddsomriddet det omrddet med hoyest priser.

Utvekslingen mellom omradene er bestemt av overferingskapasiteten pa kraftnettet som
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forbinder disse. To nye omradepriser blir bestemt pa bakgrunn av tilbud og ettersporsel 1 hvert
omrdde og den maksimale overforingskapasiteten. Overbelastning i overferingen mellom to
omréder forer til en heyere pris i underskuddsomradet. Dette vil redusere ettersporselen. I

tillegg vil det bli en lavere pris i overskuddsomradet, som eker ettersporselen i dette omradet.

Area Price model

A N - B

(deficit) [surplus)

Price Areq A Price Drice |

g

3 ConSUmer
Pa o, .
I L e I oo

1 4 C P u Producer e

A s P
F,, Flow Flow

Figur 2.1: Eksempel med to prisomrider (Wangensteen og Aam, 2001)

I eksempelet med to prisomrdder (Wangensteen og Aam, 2001) i Figur 2.1 er tilbud og
ettersporsel 1 de to omrddene A og B summert opp til priskrysset i midten, som angir
systemprisen p;. De heltrukne strekene 1 hvert omrade er de opprinnelige tilbuds- og
ettersparselskurvene. Linjen b-d er behovet for utvekslingskapasitet hvis hele markedet skal
ha systempris p,. Den prikkete linjen i omrade A er det totale tilbudet inkludert tilbud fra
omrdde B nér tilgjengelig overforingskapasitet er benyttet. Denne nye tilbudskurven eker
omradeprisen 1 A fra p, til ps. Konsument- og produsentoverskuddet i markedet med
ubegrenset lastflyt er merket av pa figuren i midten. I omrade A vil konsumentoverskuddet,
referert til py, vaere trekanten jdg. Nar omradeprisen p4 er kalkulert, vil konsumentoverskuddet
minke til trekanten heg. P4 den andre siden, produsentoverskuddet, som med systempris p, er
trekanten abj, vil med omrédepris p4 oke til trekanten aih. Reduksjon av markedsakterenes
overskudd i omrdde A pd grunn av overferingsbegrensninger er parallellogrammet bcei, i
tillegg til trekanten ced. Parallellogrammet representerer det ekstra tilbudet fra omrade B,
mens trekanten ecd er den samfunnsekonomiske kostnaden ved & ikke ha nok
overferingskapasitet. En lignende tankegang pa omrdde B resulterer 1 at det
samfunnsekonomiske tapet er trekanten c’d’e’. Arealet av trekantene er 1, (ps — p4) Frea 0g 1,
(ps — pB) Frea, hvor Fiq er reduksjonen 1 overforing 1 forhold til den ubegrensede lastflyten. De

to trekantene til sammen er altsd systemets flaskehalskostnader.
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Den totale kostnaden 1 omrade A og B som en funksjon av redusert overforingskapasitet (Feq)
kan bli tilnermet med trekanten i Figur 2.2, hvor omradeprisene 1 hvert omrdde, som en
funksjon av overferingskapasiteten (F), definerer sidene. Den samfunnsgkonomiske

kostnaden som felge av overforingsbegrensningen vil da vere:

1
S@Kza(pA_pB)F;ed (2.1)

Price Capacity
Fee

Socio-economic
Congestion

Ps

s (F)

< F >+ Fred —» flow

Figur 2.2: Kapasitetsavgift og flaskehalskostnader (Wangensteen og Aam, 2001)

Firkanten 1 Figur 2.2 er lik inntekten til netteierne fra kapasitetsavgiften. Fra
markedsakterenes synspunkt er dette kostnaden for benyttelse av eksisterende

overforingskapasitet. Kapasitetsavgiften kan beregnes som:
KA=(p.~p)F @2

En markedsklarering i et omradeprissystem vil kunne folge en prosess omtrent som beskrevet

under (Bjorndal og Jornsten, 2001):

1. Man ser bort fra begrensninger i nettet, og markedet klareres basert pa anmeldte bud.

Dette frembringer systemprisen p;

2. Hvis den lastflyten som folger medferer kapasitetsproblemer i nettet, deles nettet inn 1
prisomrader. Hvis vi antar at to soner defineres, vil sonen med netto innlevering kalles

lavpris-omradet, og sonen med netto uttak kalles haypris-omradet

3. Netto overforing mellom omradene reduseres slik at kapasitetsbegrensningene 1 nettet

overholdes
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4. Hvert prisomrdde klareres sa separat, dette gir en pris 1 hvert omrade, p; er prisen i
lavpris-omradet, og pj prisen 1 hoyprisomradet. Hvis lastflyt i markedslikevekten som

folger fremdeles medforer kapasitetsproblemer, gjentas prosessen fra steg 3

Situasjonen  hvor  forskjellige prisomrader oppstdr pd grunn av  bilaterale
overforingsbegrensninger er relevant innenfor det norske kraftsystemet og mellom landene 1
det nordiske kraftmarkedet. Haldrup og Nielsen (2005) har laget statistikk basert pd 33 308
timevise observasjoner. Ut i fra statistikken kan man lese at prisene for hele den nordiske
regionen var identisk 34,24 % av tiden. To prisomrader eksisterte i 34,55 % av tiden, mens
det var registrert tre prisomrader i 20,86 % av tiden. I kun 11 av de 33 308 timene var det full

overforingsbegrensning og seks forskjellige omrddepriser.

Det kan ogsa oppstd flaskehalser innad 1 de definerte omradene. Disse flaskehalsene er

midlertidige, det vil si at flaskehalser kan dukke opp over alt i omradet, med ulik varighet.

Flaskehalser blir handtert pa forskjellige mater, enten ved motkjep eller ved oppretting av
prisomrader. Mellom landene er det alltid skille mellom prisomréder, innad i landene er det
mest vanlige motkjop. Flaskehalser mellom omrddene kan ogsa bli handtert ved begrenset
import eller eksport. For eksempel blir flaskehalsen vest for Oslo regulert ved begrenset
eksport til Sverige (Kristiansen, 2004a). Norge benytter seg bade av motkjep og av oppdeling
av omrader med forskjellig pris. Statnett definerer laste prisomradder i Norge, ut 1 fra
informasjon om flyt 1 systemet for en spesiell tid. Prisomréddene kalles NO1 (Oslo) og NO2

(Trondheim), og om nedvendig kan flere prisomréader bli innfort.

Motkjep betyr at hvis kraftflyten gjennom en flaskehals overskrider den tillatte grensen, vil
systemoperataren betale for ekt produksjon 1 omrddet med for lite kraft, og reduksjon 1
produksjon 1 omrddet med for mye kraft. Dette utgjor en kostnad for systemoperateren. Prisen
a betale for okt produksjon er alltid hayere eller lik systemprisen, mens prisen & betale for
reduksjon i produksjon er alltid lavere eller lik systemprisen. Kostnadene ved motkjep kan gi

systemoperataren incentiver til & bygge ut kraftnettet, for slik a redusere kostnadene.

Elektrisitetssystemet mé bli kontinuerlig balansert. For & f& til dette har de nasjonale
systemoperatorene laget et regulerings- og balansemarked, hvor den pabudte opp- eller

nedreguleringen blir oppnadd pa kort varsel.
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2.2 Finansielle kontrakter i det nordiske kraftmarkedet

NordPools finansielle marked, Eltermin og Elopsjon, tillater handling i finansielle kontrakter
som forwards og futures, med leveringsperioder opp til tre ar i forveien. Finansielle kontrakter
blir inngatt uten tanke pd de tekniske begrensningene, som overforingskapasitet og tilgang til
kraftproduksjon. Ingen av kontraktene medferer fysisk levering, de er alle avgjort kontant mot
systemprisen 1 spotmarkedet. Kontraktene referer til en basislast pA 1 MW 1 lgpet av hver time
for en gitt leveringsperiode pa en dag, en uke, en méned, et kvartal eller et ar. NordPool
bruker aritmetisk gjennomsnitt av alle timeprisene for en gitt dag som referansepris i

kalkulasjon av oppgjeret ved utgangen av en kontrakt (Lucia og Schwartz, 2002).

Finansielle kontrakter har blitt laget for a tilfredsstille behov fra forskjellige markedsakterer
(NordPool, 2004a):

1. Produsenter og sluttbrukere som vil bruke kontraktene som verktey for risikostyring
(hedging)
2. Tradere som vil profitere av ustabiliteten i kraftmarkedet, og som vil bidra til hey

likviditet og handelsvirksomhet

Futures og forwards

Nér elektrisitet forst er generert, er det ikke lonnsomt & lagre den. P4 grunn av den begrensede
lagringskapasiteten og fleksibiliteten har vannkraftdominerte kraftsystemer periodiske
variasjoner 1 prisene. Elektrisitet kan bli sett pa som en flytravare, siden den er karakterisert
ved vanskelige lagrings- og transportbetingelser. Arbitrasje gjennom tid og rom, som er basert
pa lagringsmuligheter og transport, er begrenset, hvis ikke helt eliminert, i
elektrisitetsmarkeder (Lucia og Schwartz, 2002). Begrenset lagringskapasitet betyr at futures
og forwards ikke kan bli priset med standard arbitrasjeargumenter. Forward- og futurespriser
er resultatet av tilbud og etterspersel for hedging og spekulasjon. En forward/futures-
elektrisitetskontrakt kan bli sett p4 som swapkontrakt, som er en portefelje av grunnleggende
forward/futures-kontrakter med forskjellig tid til levering, et for hvert tidspunkt under hele
leveringsperioden (Fleten og Lemming, 2003). Ved tidspunkt er det ment en spesiell time av
en dag, siden den underliggende for kontraktene er den timevise spotprisen i det nordiske
markedet. Denne spotprisen er beregnet og publisert hver dag av NordPool. Produsenter

hedger ved a selge (short posisjon), og forbrukere hedger ved & kjope (long posisjon).
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Spekulanter kan innta begge sider, avhengig av forventning og risikoaversjon. NordPool har

en markedsandel pa 25 % av alle finansielle kontrakter (Fleten og Lemming, 2003).

Kontraktene med kortest leveringsperiode er futureskontraktene. Daglige futures med
leveringsperiode pa 24 timer kan handles innen en uke for leveringsstart. Ukentlige futures-

kontrakter med leveringsperioder opp til 168 timer kan handles 4-8 uker for levering.

Forwardkontraktene har lengre leveringsperioder, maned, kvartal og &r. Aret er delt opp i
kvartaler, Q1, Q2, Q3 og Q4. Arlige forwardkontrakter er tilgjengelig for de tre neste érene.
Kontraktene som blir handlet mest er ukentlige futureskontrakter og de to narmeste

kvartalskontraktene pa forwardmarkedet (NordPool, 2004a).

Contracts for Difference

Referanseprisen for futures og forwards er systemprisen, selv om den virkelige fysiske
overfaringen vil bli prissatt med omradepris. Contracts for differences (CfD) har blitt lansert
for & ha mulighet til & hedge elektrisitetsprisen, selv om kraftmarkedet er delt inn i flere
omrader med ulike priser. CfD blir brukt for & sikre mot forskjellen mellom de to usikre

prisene omradepris og systempris (Kristiansen, 2004a).

En CfD er en forwardkontrakt med referanse til prisforskjellen mellom omridepris og
systempris. Markedsprisen for en CfD gjenspeiler markedets forventning om denne
prisforskjellen. Denne forventningen kan bli priset til & veare positiv, negativ eller null. Er
prisen positiv, vil det si at markedet forventer at omrddeprisen vil vare heyere enn
systemprisen, altsd at omrddet vil vare en netto importer av kraft. Er prisen negativ, forventer
man at omradeprisen vil vere lavere enn systemprisen, og at omradet vil vare en netto
eksportor (NordPool, 2004a). CfD-kontrakter finnes for omrddene NO1 (Oslo), Sverige,
Finland og Danmark 1 og 2 1 det nordiske kraftmarkedet.
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2.3 Hedging og bruk av CfD

Folgende kapittel er basert pa kapittel 4 1 Kristiansens doktoravhandling fra 2004. For a
illustrere hvordan hedging ved bruk av CfD fungerer kan man bruke to omrader, A og B, med
hver sin omradepris, AP;, og en systempris SP. Prisen for en forward er pr og for en CfD er

prisen pcm. Kontantstrommen fra en nordisk CfD! med kvantum Qser:
C/D=0Q, (4R, ~SP)-0,Fy, (23)
For 4 lage en perfekt hedge som inkluderer risikoen nar omradeprisene ikke er lik
systemprisen, md man bruke CfD (NordPool, 2004a):
1. Hedge det gitte volum ved bruk av en forwardkontrakt
2. Hedge prisdifferanse for enhver pris, for ssmme periode og volum, gjennom en CfD

3. Ufere fysisk overforing ved handel med omradepris for det omradet akteren befinner

seg i

For en produsent i omrdde A vil kontantstremmen for & sikre seg bli som beskrevet 1 Tabell
2.2. Produsenten vil vaere perfekt sikret siden han mottar et fast belop i hele perioden.

Konsumenten i omréde B vil sikre sin pris mot systempris pa samme mate.

Tabell 2.2: Mottatt kontantstrem for en produsent ved kjop av en forward og en CfD

Forward CfD Dognmarkedet Total

marked kontantstrem
Produsent 0. (Pf _ Sp) 0. (pCfD _(AE _ Sp)) Q. AP, O(p;+pep)
mottar:
Konsument 0. (Pf _ Sp) 0. (Pc,p ~(4P - Sp)) 0.4AP O.(p;+Pep)
betaler:

Et alternativt eksempel er at en produsent i omrade A onsker & selge til en konsument 1
omrdde B til en pris p., som vist i Tabell 2.3. Produsenten mé betale for kostnader ved
forskjellige omradepriser. Man kan sikre dette ved & konstruere en syntetisk

transmisjonskontrakt (FTR) ved bruk av CfD. Dette blir gjort ved & kjope en CIfD 1

" En nordisk CfD er forskjellig fra en britisk CfD, som refererer systemprisen til en
referansepris.

10
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leveranseomradet (B) og selge en 1 produksjonsomradet (A). Kontantstremmen blir summen

av ligning (2.3) for de to kontraktene:

FTR =((AP,—SP)= Py 5)0,~((AP, = SP) =P ) O,

:(APB — AP, _PCfD,B +PCfD,A)Qs

(2.4)

Resultatet er at produsenten blir perfekt sikret mot forskjellige omradepriser til en kostnad

lik 0, (pch,A - pCfD:B) )

Tabell 2.3: Mottatt kontantstrem for en produsent i en bilateral kontrakt som er sikret

mot prisdifferanse

CfD Bilateral | Dognmarkedet | Total
kontrakt kontantstrem
Produsent | o ( APy~ AP, ~ Py 5 + pCfD,A) 0.p. 0,(AP,—A4P,)) | Qp.—OPcp s
mottar: +0, P

11
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3 Data

Dereguleringen av det nordiske kraftmarkedet startet i Norge med den nye energiloven av 1.
januar 1991. Ikke for i september 1997 ble elektrisitet helt og holdent konkurranseutsatt i
Finland (NordPool, 2004b). I Danmark var det ikke full konkurranse i kraftmarkedet for 1
januar 2003. Vi har derfor valgt & se pa spotpriser fra dr 2000 og frem til 1 dag, for & unngd

effekter 1 tilpasningen til et &pent marked.

Vi har valgt a se pé prisrekker for systempris, Oslo (NO1), NO2, Sverige og Finland. Vi har
benyttet daglige prisdata fra 1.1.2000 til 31.12.2005, hentet fra FTP-serveren til NordPool.
Prisene er daglige gjennomsnitt av timeprisen til elektrisitet pA NordPool. Dette utgjor til
sammen 2191 datapunkter for hver dataserie. Ut i fra disse er det laget prisrekker basert pa

differansen mellom de forskjellige omradeprisene og systempris.

Prisene er gitt i NOK/MWh eller EUR/MWh. Alle prisrekkene er blitt generert for priser gitt i
EUR/MWh. Det er brukt vekselkurs fra Norges Bank der prisen i euro ikke var direkte
tilgjengelig fra NordPool.

Prisdifferanse omrade - system
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Figur 3.1: Prisdifferanse for de forksjellige omradeprisene fra 1.1.2000 til 31.12.2005

Ut i fra Figur 3.1 ser man at prisdifferansene varierer over tid, og at omradeprisene svinger
rundt systemprisen. Det at omradeprisene svinger rundt systemprisen betyr at prisdifferansene
svinger rundt null. Man kan ogsa se at noen av prisdifferansene kan fa et ekstremt utfall, selv

om de andre prisdifferansene holder seg pa et stabilt nivé.
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Tabell 3.1: Deskriptiv statistikk for prisdifferanser med dagsopplesning

Omriade Gjennomsnitt Standardavvik Skjevhet Kurtose
Oslo 0.00 1.348476 -2.98835 129.160
NO2 0.08 1.428616 8.77690 270.706

Sverige 0.26 2.316325 15.60034 492.927

Finland 0.17 3.313353 6.43829 155.106

Statistikk for de fire prisrekkene er summert opp i Tabell 3.1. Ut i fra tabellen kan man se at
alle prisrekkene har en kurtose heyt over 3. En normalfordeling har kurtose pa 3. Disse
funnene betyr at alle rekkene flere verdier rundt gjennomsnittet enn det en normalfordeling
skulle tilsi. Alle prisrekkene inneholder ogséd skjevhet. Den mest fremtredende skjevheten er
den positive skjevheten til prisdifferansen mellom omradeprisen til Sverige og systempris.
Denne prisrekken har flere positive enn negative verdier. Dette er en indikasjon pa at
omrddeprisen til Sverige 1 gjennomsnitt er heoyere enn systemprisen. Det er kun
prisdifferansen mellom omrddeprisen til Oslo og systempris som har negativ skjevhet. Man
kan ut i fra resultatene se at denne prisrekka har lavest gjennomsnitt av alle prisrekkene. Dette
er ikke helt uventet siden det meste av vannmagasinkapasiteten ligger 1 Ser-Norge, og dermed
vil det ofte vaere dette omrédet som leverer strom til for eksempel Sverige nar ettersporselen
er stor. Dette kan begrunnes ut fra at de termiske systemene, som kull og gasskraft, er dyrere
enn vannkraften. Disse funnene er bevis pa at prisrekkene ikke kan betraktes som

normalfordelte, og at spotprisen i1 det nordiske kraftmarkedet er 1 stadig endring.

CfD OSLO

1.50

100 Fo=m TE ”””””””””””””

050+~~~ — Maned
—— Kvartal
OOO T T T T T Ar

jan{ 06 apr. 06 jul. 06 okt. 06 jan.07 apr.07 jul. 07 okt. 07

050 f b
L

-1.00

Figur 3.2: Contracts for difference for omradepris Oslo fra 1.1.2006 til 31.12.2007
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Vi har ogsa benyttet oss av finansielle data fra FTP-serveren til NordPool, de finansielle
kontraktene for CfD for uke, maned, kvartal og ar fra 2006 og fremover. Disse kontraktene
finnes for omradeprisene til Oslo, Sverige og Finland. I Figur 3.2 er CfD-kontraktene for Oslo
vist. Det er blitt brukt manedskontrakter for de forste fire manedene 1 2006, mens
kvartalskontraktene gar fra ferste kvartal 1 2006 til forste kvartal 1 2007. Den érlige C{D-
kontrakten er for 2007. Ut 1 fra figuren kan man se at de ulike kontraktene predikerer ulike
forskjeller mellom omrddepris for Oslo og systempris, men at trendene for oppgang og
nedgang er de samme 1 alle kontrakter. Denne egenskapen er lik for de andre prisomradene

med CiD.

I tillegg har vi benyttet oss av 3-drs statsobligasjoner notert hos Norges Bank fra for ar 2002

til ar 2006 som risikofti rente 1 beregninger med diskontering.
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Figur 3.3: Forbruk i NordPool-omradet 1998-2004 (Nordel, 2005 og NVE, 2006)

Vi har valgt & vekte dataserier, slik at datapunktene som er av nyere dato skal ha sterre
pavirkning pa parametere enn datapunkter av eldre dato. Dette er gjort fordi systemet er i
konstant utvikling. Endringen 1 spotprisen pa NordPool skyldes flere faktorer. Norge har gatt
fra & vere en netto eksporter til & bli netto importer av elektrisitet. Dette skyldes blant annet
hoyere forbruk av elektrisitet, storre dpning mot elektrisitetsmarkedet i Europa og ekstreme
varforhold 1 visse sesonger og ar. I Figur 3.3 ser man at forbruket i Nordpool omrédet har
variert de siste arene, men det er likevel en voksende trend. Den stramme kraftbalansen i

Europa pavirker den nordiske kraftbersen, NordPool, og driver prisene opp. I tillegg til alt
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dette har olje- og gassprisen skutt 1 varet det siste dret. Kvotemarkedet for CO, gjor disse
fossile brennstoffene dyrere, samtidig som det har veart en generell oppgang i markedet. Dette
forer ogsa til at elektrisitetsprisen oker, siden konkurransen fra andre produkter til
oppvarming og lignende avtar. Varen 2005 ble den siste reaktoren i atomkraftverket
Barsebick 1 Sverige stengt, og svenske myndigheter har besluttet at pé sikt skal all atomkraft 1
Sverige avvikles. I Finland bygges det imidlertid en ny atomreaktor, 1 Olkiluoto. Den egkende
kraftkrisen 1 Midt-Norge vil ogsd kunne pavirke omrédeprisene i1 tiden fremover, slik at
behovet for en modell som tar hensyn til utviklingen er enskelig. Vektingen blir beskrevet

videre i kapittel 4.3.
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4 Modellbeskrivelser

I dette kapittelet blir kun de modellene som vi har brukt videre i var modellering beskrevet.
For beskrivelse av modellene som er forkastet, se vedlegg E. For narmere forklaring av

statistikkbegreper brukt i oppgaven, se vedlegg A.

4.1 Mean reversion og ARMA

Siden ettersporsel av elektrisitet og vanntilfersel til magasinene er sykliske i perioder pa et &r,
blir mean reversion beskrevet som den viktigste egenskapen nar man modellerer energipriser
(Pilpovic, 1998). I praksis impliserer mean reversion at prissvingninger pa kort sikt vil
konvergere mot en likevekt pa lang sikt. Denne konklusjonen er i trdd med virkeligheten, en
hey energipris vil tillate produsenter med en hey marginalkostnad 4 ga inn i markedet, noe
som resulterer i gkende tilbud og lavere priser. Dette gjelder ogsd omvendt, at lave priser vil
tvinge de samme produsentene ut av markedet, og gjennom dette begrense tilbudet slik at

prisene oker.

Ved en forskjell mellom systempris og omrddepris vil nettselskapet tjene pd differansen og
dermed ikke ha gkonomisk insentiv til & gke overfaringskapasiteten, men siden nettselskapene
er offentlig styrt vil de enske & optimere det samfunnsmessige overskuddet. Dermed vil
nettselskapet motvirke langvarige prisdifferanser ved a bygge ut ny kapasitet. I tillegg vil en
heoy omréddepris gi incentiv til & bygge ut ny produksjonskapasitet 1 omrddet. Dette gjor at
differansen vil ga mot en likevekt mellom utbyggingskostnader og inntekter for nettselskapet.
Midt-Norge er et eksempel pa dette. Det er spadd stor energimangel i omradet, og det jobbes
derfor for & finne alternativer gjennom nettutbygging eller produksjonsutbygging for & lose
dette problemet. Mean reversion er derfor en mulig antakelse for differansen mellom
omradepris og systempris. I tillegg viser statistikken til Haldrup og Nielsen (2005) at
omradeprisen ofte er lik systemprisen, og differansen vil derfor ga tilbake til null. Dette er

nok et tegn pa at prisdifferansen inneholder egenskapen mean reversion.

En generell modell for mean reversion er autoregressive modeller, som kan ta med flere ledd

av foregdende verdier til den avhengige variabelen. En AR-modell er en modell hvor dagens
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verdi til en variabel avhenger av verdiene som variabelen tok 1 tidligere perioder, pluss et

residualledd (Brooks, 2002). En AR(p)-modell kan skrives som:
S, =pu+¢S  +0S ,+..+9,5, , +u, (4.1)

hvor ¢ er parametere til modellen som estimeres ved regresjon, u er en konstant og u, er

hvit stoy. En AR-modell er mean reverting hvis parametrene for de foregdende verdiene av

den avhengige variabelen er mindre enn en.

Ved hjelp av en AR-prosess kan man finne ut om datarekken man analyserer er stasjoneer.
Autokorrelasjonsfunksjonen (acf) finner korrelasjonskoeffisienten for verdier av rekken som
er k perioder fra hverandre. Den partielle autokorrelasjonsfunksjonen (pacf) maler
korrelasjonen mellom en observasjon k perioder siden og dagens observasjon, altsd

korrelasjonen mellom S, ogsS, ,, etter 4 ha fjernet pavirkningen fra S, ,.,,S,,,,,S,,. For en

AR-modell som er stasjoner vil autokorrelasjonsfunksjonen avta geometrisk til null. Antallet
signifikante verdier for den partielle autokorrelasjonsfunksjonen vil vare lik antallet lag i AR-

modellen.

En MA-prosess (moving average) er den enkleste formen for tidsrekkemodeller. En MA-
modell er en line@r kombinasjon av hvit stey-prosesser (Brooks, 2002), og formelen for en

MA(1)-prosess ser slik ut:

S =u+6u,  +u, (4.2)
hvor u, er en tilfeldig variabel med E(u,)=0o0g var(u)=oc’, u er gjennomsnittet av
datarekken og 6 er en parameter som estimeres ved hjelp av regresjon.

Ved & kombinere en slik MA-prosess med en AR-prosess far man en ARMA(p, q)-prosess.
En slik modell gjor at verdien til en serie avhenger lineert av sin egne foregdende verdier
samt en kombinasjon av residualleddet og foregdende residualledd, gitt ved hvit stoy.

Modellen kan skrives som (Brooks, 2002):

S, =u+¢S  +0S ,+..+9,S, ,+0u,  +0u, ,+..+0u,  +u, (4.3)
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4.2 GARCH-modeller

Autoregressive volatilitetsmodeller er et relativt enkelt eksempel pd modeller for volatilitet
som ikke er konstant. En mye brukt ikke-lineeer modell i finans er GARCH-modellen

(Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedastic).

GARCH-modellene ble utviklet av Bollerslev (1986) og Taylor (1986). GARCH-modellen lar
den betingede variansen vare avhengig av foregdende egne lags, altsd avhengig av bade
forrige residual og variansen i forrige residual. Den enkleste ligningen for betinget varians, en

AR(1)-GARCH(1,1)-modell, kan skrives som:
S, =u+¢S_ +u, u, ~ N(0,07) (4.4)
ol =a,+au’, +po’, (4.5)

Man kan utvide GARCH-modellen til & inneholde flere ledd med historisk relevant
informasjon, men generelt er en GARCH(1,1) tilstrekkelig for & fange volatiliteten 1
datamaterialet. Heretter vil en GARCH(1,1)-modell bli omtalt som GARCH. Siden
volatiliteten alltid er positiv ma parameterne i (4.5) vare positive. Derfor ma man foye pé

restriksjonen «,,a, og >0 ved estimering.

Den betingede variansen endrer seg med tiden, men den ubetingede variansen til residualene

er konstant, og gitt ved (Brooks, 2002):

var(u,) = ———e (4.6)

1-(e, + )

hvis o, + S <1. For o, + =1 er denne variansen ikke definert, og man har ikke-stasjonaritet

1 variansen. En GARCH-modell hvor parametrene impliserer ikke-stasjonaritet i variansen vil
ha noen uenskede egenskaper. For eksempel, for stasjoneere GARCH-modeller vil prognosen
til den betingede variansen konvergere mot et langsiktig gjennomsnitt av variansen med tiden.
For en GARCH-modell med ikke-stasjonaritet 1 variansen vil prognosen til den betingede
variansen g4 mot uendelig ndr prognosehorisonten eker. Ved estimering av GARCH er det

derfor heldig & ha restriksjonen o, + f <1.
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GJR

En av begrensningene til GARCH-modeller er at de gir en symmetrisk reaksjon pa volatilitet
for positive og negative sjokk. GJR-modellen har fitt navnet sitt fra forfatterne Glosten,
Jagannathan og Runkle (1993). Denne modellen er en enkel utvidelse av GARCH, med en

tilleggsvariabel for 4 fange opp asymmetri. Formelen for variansen er na gitt ved:

2 2 2 2
o, =a,tau,  +po,  +yu d,_ 4.7)

1 hvis u, , <0
1= (4.8)

0 ellers
Restriksjonene for ikke-negativitet vil nd vaere o, 20, o, 20, >0 og o, +y 20.
Positive og negative residualer vil ha ulik pavirkning pa den betingede variansen. Positive
residualer har innvirkningen ¢, pa volatiliteten, mens negative residualer vil ha innvirkningen
a, +y pa volatiliteten. Hvis » >0 har man leverageeffekt. Dette betyr at volatiliteten er

heyere i nedgang enn i oppgang i prisdata. Er y # 0, sa er modellen asymmetrisk. Hvis y =0

er GJR-modellen lik en vanlig GARCH-modell, og pévirkningen av positive og negative

sprang i residualene er da symmetriske.
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Figur 4.1: Forskjell pA GARCH og GJR (Brooks, 2002)

Fra Figur 4.1 ser man at GARCH er symmetrisk rundt null, slik at et prissprang med en gitt

hoyde har samme innvirkning pa den framtidige variansen om den er positiv eller negativ.
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GJR er asymmetrisk, og 1 figuren har negative prissprang mer innvirkning pa fremtidig
volatilitet enn det positive prissprang med samme hoyde har. Man kan ogsa se at et negativt
prissprang med en gitt hoyde har sterre innvirkning pd en GJR-modell enn pA GARCH-

modellen, mens et positivt prissprang har sterre innvirkning p4 GARCH enn pa GJR.

EGARCH

Eksponentiell GARCH ble utviklet av Nelson (1991), og er en asymmetrisk GARCH-modell.

Formelen for variansen er na:

ln(of):a)+ﬂln(oﬁl)+7/ u”; +a[ |u"‘| _ 2] (4.9)
1

2
o, o, 4

Denne modellen har en rekke fordeler 1 forhold til GARCH-modellen. Siden ln(o;z) blir

modellert, vil alltid o’ vere positiv, selv om parametrene er negative. Den eneste
restriksjonen for denne modellen er ¢, + f <1, slik at den ubetingede variansen vil vare
konstant.

EGARCH-modellen tillater positive og negative sprang til & ha forskjellige innvirkninger pa

volatiliteten (Engle og Ng, 1993). Parameteren y maéler asymmetri. Hvis y =0 sé vil positive

sprang ha samme pavirkning pa volatiliteten som negative sjokk av samme hoyde. Alle andre

verdier av y tillater muligheten til asymmetriske sjokk.

4.3 Vekting av likelihood-funksjonen

Maximum likelihood-estimering” av parametere gir muligheten til &4 vekte de nyere
datapunktene tyngre enn de eldre datapunktene, slik at parametrene skal stemme bedre

overens med den siste tidens prisdifferanse enn med prisdifferansen for flere ar tilbake.

Det er testet ut tre forskjellige vektingsalternativer v(i) for tidspunkt i:

e Vekt1: v(i):L]\‘[

* Se vedlegg B for forklaring av maximum likelihood
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e Vekt2: v(i) =]lv—

i

o Vekt3:v(i)=e"
hvor N er antall dataobservasjoner. Vektingsalternativene har blitt justert med en verdi, slik at
gjennomsnittet av vektingen skal vere lik 1. For vekt 1 er de ulike verdiene blitt multiplisert
med to, mens for vekt 2 er det blitt multiplisert med tre. Vekt 3 er dividert med 1.859. Dette er
gjort slik at vektingsalternativene skal kunne sammenlignes med hverandre og med log
likelihood-funksjonen uten vekting. I Figur 4.2 er vektingsalternativene grafisk fremstilt. Her
ser man at vekt 2 vektlegger de siste datapunktene mest av de tre alternativene, mens vekt 3

vektlegger de tidligere datapunktene mest av de tre vektingsalternativene.

Vektingsalternativer

3.5
3
2.5
5 | — Vekt 1
——Vekt 2
1.5 Vekt 3
1 a
0 //'_:/

Figur 4.2: Vektingsalternativer grafisk fremstilt

Log likelihood-funksjonen ved antatt normalfordelte residualer blir da:

1n{p( )} iv(l) ——ln 272')—%ln( Iz)_%(xi—ﬂﬂ (4.10)

i=1 O.

1

4.4 Regimeskift-modeller

Regimeskift forekommer ofte i finansielle tidsrekker. Egenskapene til en tidsrekke kan endres
dramatisk sammenlignet med hvordan den var for skiftet. Egenskapen til en tidsrekke kan
endres over tid med hensyn pa dens gjennomsnittsverdi, volatilitet, eller til hvilken grad den

ndvaerende verdien avhenger av den foregdende. Hvis denne oppferselen endres for en
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periode, for sa a gé tilbake til den opprinnelige standarden, eller hvis den skifter til enda en ny

stil av oppfoersel, kalles dette regimeskift.

Opplever man slike regimeendringer er ikke en lineer modell som er estimert over hele
tidsrekken hensiktsmessig for & dekke endringen i rekka (Brooks, 2002). En mulig mate er &
dele opp tidsrekka for og etter slike endringer, og modellere hver del for seg selv. For &
modellere tidsrekka best mulig trengs et sett av modeller som tillater alle observasjoner i en
rekke & bli brukt for estimering av en modell, og at modellen er tilstrekkelig fleksibel for &

tillate forskjellige typer oppfersel pa forskjellige tidspunkt.

Regimeskift-modeller er modeller hvor man spesifiserer et antall av regimer, eller tilstander,
hvor prosessen beveger seg mellom (Eydeland og Wolyniec, 2003). Markov regimeskift-
modeller (MRS-modeller) er komplekse, ikke-lineeere modeller. Modellen som er beskrevet
nedenfor er opprinnelig definert av Hamilton (1989). Den tillater ulik oppfersel pa ulike

tidspunkt. I denne tilnermingen blir de sannsynlige hendelsene delt inn i m tilstander,

betegnet som s,, i=1,2,...,m. Det er altsa antatt at S, skifter regime 1 folge en uobserverbar
variabel, s,, som kun bestir av heltallsverdier. Hvis m =2, s vil tidsrekka bestd av to
regimer, s, =1 betyr at prosessen er i regime 1 ved tid ¢, s, =2 betyr at prosessen er i regime

2 ved tid 7. Endringer i tilstandsvariabelen mellom regimer lar seg lede av en Markov-

prosess. Denne Markov-egenskapen kan skrives som:

Pla<S,<b|S,,S,....S,, |=Pla<S,<b|S,] (4.11)

Denne ligningen sier at sannsynlighetsfordelingen til en tilstand til enhver tid ? kun avhenger

av tilstanden i tid #—1, og ikke av tilstanden i1 de foregdende tidene, ¢ —2,7-3,.... I Markov-

prosesser er altsd de foregdende tilstandene irrelevante for prognosen av de felgende

tilstandene. Markov-prosesser er derfor ikke stiavhengige.

Modellens styrke ligger 1 dens fleksibilitet til & fange opp endringer 1 variansen mellom
tilstandsprosesser, 1 tillegg til endring 1 gjennomsnittsverdien. Hvis en variabel folger en
Markov-prosess, er alt som trengs for & prognosere at den vil vere i et gitt regime i neste
periode den ndvarende periodens sannsynlighet og et sett av overgangssannsynligheter. I
tilfelle der det er m tilstander er overgangssannsynlighetene best fremstilt i en Markov

overgangsmatrise:
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R, .. B,
P=| .. . .. (4.12)
P, .. P

hvor F; er sannsynligheten for & bevege seg fra regime i til regime j. Siden variabelen mé

vare 1 en av de m tilstandene for et hvert tidspunkt, mé det gjelde at:

D> P =1Vi (4.13)
Jj=1

Siden vi 1 denne oppgaven ser pd regimer i form av overferingsbegrensninger eller antall
timer med differanse, vil tilstandsvariabelen vere observerbar. Nar regimene er observerbare,
kan vi telle antallet observasjoner i hvert regime og antall overganger fra et regime til et
annet, for sa 4 finne et estimat av P (Haldrup og Nielsen, 2005). Maximum likelihood-

estimatet av overgangssannsynlighetene ved tre regimer er gitt ved:

R n.
P, = T (4.14)
My + 1, +n,

hvor n,; er antallet ganger vi observerer at regime i folger regime j, for i,/ =1,2,3.

Hver tilstand i en MRS-modell vil ha et eget sett med parametere. En MRS-ARMA-
EGARCH-modell vil dermed bli:

S =u"+¢"S _ +0"u_ +u, u, ~ N(O, O'f)

(4.15)
(o) =o” + 87 1n(o? Yy &) |”t—1| |2
n(o; ) "+ n(O'H)+7/ —O'il +a [ o7, -

hvor r er regimenummeret.

Log likelihood-funksjonen for regimeskift-modeller

For a skille de observerbare regimene er det opprettet en bingr variabel A, som indikerer
regime pé folgende egenskap:

1 hvis tilstand(i)=r
0 ellers

A =

i,r

hvor r er regimenummer fra 1 til antall regimer, R, »=1,2,..., R, og tilstand(i) beskriver den

observerbare tilstanden 1 tidspunkt i. Log likelihood-funksjonen ved antatt normalfordelte

residualer blir da:
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ln{p(Xl,Xz,...Xn|t9)}=Zv(i) %ln(Zﬂ)%ln(af)%Zﬂr[%]] (4.16)

r=1
Denne funksjonen vil pa grunn av A;; estimere parameterne for alle regimene.

Ved 4 velge et regime hvor differansen er null oppstir det et problem med at variansen for

dette regimet ogsé vil veere 0. Dermed far en 0 i nevner bade 1 ligning (4.15) og ligning (4.16).
Dette problemet med at man ikke kan observere o7, for alle regimene ligner p& problemet

med MRS-GARCH-modeller i Marcucci (2005) og Klaassen (2002), hvor regimene ikke er
observerbare. De uobserverbare regimene kan estimeres med Kalmanfilter. Klaassen (2002)
loser dette ved & forenkle variansen 1 t-1 til forventningsverdien til variansen gitt regime .
Ved & gjore den samme forenklingen blir variansen for en EGARCH-modell nér man gér fra

regime 1 til regime 2 eller 3:

E(ut,)
E(in(c2)r =1)=w,+ B mE(c>, |1 )+, 1
(1’1(0[,,)“}—1 ) ®, + B In (0 1, |r)+7/ E(af,l,rlr;)
- M_\E
E(o7,,1n) V7 a7
(X
\/5
a),+a,, -
E(ln(af,)”’z—lzl)z 1- 8 -
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5 Analyse

I de folgende delkapitler er kun modeller som har oppniddd gode resultat beskrevet og
diskutert. For resultater av alle estimerte modeller, deres parameterverdier og tilherende p-

verdier, se vedlegg F.

5.1 Statistikkprogram

For & utfore noen av analysene ble statistikkprogrammet EViews, versjon 3.1, benyttet.
EViews er et interaktivt ekonometriprogram, som inneholder verktoyene som oftest benyttes 1
praktisk ekonometri. EViews benytter seg av least squares og maximum likelihood ved
estimering av parametere. De modellene som vi ikke har kunnet implementere 1 EViews har

blitt implementert 1 Excel.

5.2 Stasjonaritet

For & finne ut om datarekkene er stasjonare, det vil si om de har konstant gjennomsnitt,
varians og kovarians for hvert lag, ble det gjennomfert en Augmented Dickey-Fuller-test
(ADF-test) for prisdifferansene. Det ble funnet verdier som péviser at alle prisrekkene er
stasjonere, se Tabell 5.1. I denne testen ble stasjonaritet undersekt for 35 lags, for & vere
sikker p4 4 unnga autokorrelasjon mellom lagene’. Det ble ogsd gjennomfert en Phillips-
Perron-test (PP-test) for stasjonaritet. Her er det brukt 7 lags, som foreslitt i EViews.
Resultatet ble det samme: prisrekkene inneholder ikke enhetsrotter, og er derfor funnet & vaere
stasjonzre. Det at prisrekkene ikke inneholder enhetsrotter betyr at de er mean reverting

(Eydeland og Wolyniec, 2003).

I Tabell 5.1 er resultatene fra ADF-testen og PP-testen for de forskjellige prisdifferansene
vist. Kritisk verdi for ADF-test og PP-test med 5 % signifikansniva er -2.8629, og med 1 %

signifikansniva er verdien -3.4353.

> Et hoyt antall av lags er nodvendig for & redegjore for autokorrelasjonen i endringene til de
relevante variable (Lucia og Schwartz, 2002)
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Tabell 5.1: Augmented Dickey-Fuller-test for prisdifferanser

Omride ADF-test PP-test
Oslo -4.346683 -27.91809
NO2 -5.366398 -36.99192

Sverige -4.670660 -35.20966

Finland -4.069120 -30.76268

Verdiene for ADF-testen til prisdifferansene er kun litt lavere enn den kritiske verdien med 1

% signifikansniva. Dette er et tegn pd at datarekkene har en lav mean reversion (Escribano
m.fl., 2002).

5.3 Korrelasjon

I Tabell 5.2 er korrelasjonen mellom prisdifferansene presentert. Ut i fra tabellen kan man se
at korrelasjonen mellom de ulike datarekkene kan vare bade positiv og negativ, og i
forskjellig storrelse. Korrelasjonen mellom Oslo og Sverige er sterkt negativ, mens
korrelasjonen mellom Sverige og Finland er sterkt positiv. NO2 har lav korrelasjon bdde med

Oslo, Sverige og Finland.

Tabell 5.2: Korrelasjonsmatrise for prisdifferansene mellom omréidepris og systempris

Oslo NO2 Sverige Finland
Oslo 1 -0.2570 -0.7182 -0.6384
NO2 -0.2570 1 0.3612 0.1873
Sverige -0.7182 0.3612 1 0.7124
Finland -0.6384 0.1873 0.7124 1

Disse resultatene betyr ikke at prisdifferansene ikke er avhengige av hverandre, men at noen
av de ikke vil oppleve den samme prisendringen nar en prisdifferanse oppstar. Eksempelvis
vil Oslo mest sannsynlig oppleve en positiv prisendring hvis Sverige opplever en negativ
prisendring. Differensieringen skyldes at hvis et omrdde er 1 underskudd pé kraft, sd er gjerne

et annet omrade i overskudd, slik at innmeldingene til systemprisen skal bli oppfylt. Denne
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sammenhengen er som for antydet tydelig mellom Oslo og Sverige, og ogsa mellom Oslo og

Finland.

Prisdifferansen til NO2 er lavt korrelert med alle de andre prisdifferansene. Dette vil si at
denne omréadeprisen i stor grad ikke blir pavirket av de andre omradeprisene. Prisdifferansene
til Sverige og Finland er derimot positivt korrelerte, og dette vil si at begge disse

prisdifferansene vil oppleve omtrent samme prisendringer.

5.4 Sesongvariasjon

I NordPool-omradet er forbruket av elektrisitet preget av sesongvariasjoner over aret.
Forbruket er storst i vinterhalvaret, pa grunn av lave temperaturer og bruk av elektrisitet til
oppvarming 1 bygg og boliger. Tilsiget til vannmagasinene er ogsa sesongavhengige. Tilsiget
er storst i sommerhalvéret, mens om vinteren er det lite tilsig til magasinene. Kombinasjonen
av heyt forbruk og lavt tilsig om vinteren og tilsvarende lavt forbruk og heyt tilsig om
sommeren forer til sesongvariasjoner i elektrisitetsprisene. I tillegg blir denne effekten

forsterket ved at det er vanskelig a lagre elektrisitet (Popova, 2004).

Vi har valgt 4 teste om det finnes sesongvariasjon 1 prisdifferansen mellom omridepris og
systempris. Dette er gjort ut i fra argumentet om at i vintersesongen er hele det nordiske
kraftsystemet mer Dbelastet enn om sommeren, og bade produksjons- og
overforingskapasiteten blir benyttet opp mot sine begrensninger. Dette vil kunne fore til storre

prisdifferanser pa vinterstid enn pad sommerstid.

Av Figur 5.1, som viser prisdifferansen mellom omrddepris for Oslo og systempris, kan man
ikke se noe umiddelbart menster for sesongavhengighet. Prisdifferansen varierer rundt null,

med noen ekstreme maksimal- og minimalverdier rundt +20.
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Prisdifferanse
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Figur 5.1: Prisdifferanse mellom Oslo og systempris fra 1.1.2000 til 31.12.2005

Lucia og Schwartz (2002) presenterer en metode for & bestemme en faktor som beskriver

sesongvariasjonen, . Metoden gar ut pd & definere en biner dummyvariabel o, for hver
maned. Dette gir folgene formulering:

Des

V= Z 2,0, (5.1

i=Jan

hvor

(5.2)

{1 for i lik méned i

Oellers

og a; er en konstant som beskriver sesongvariasjonen i maned i. I folge Lucia og Schwartz er

denne metoden darlig for uregelmessigheter og ved frekvente data, men den er enkel.

Regresjonen for modellering av sesongvariasjon med dummyvariable er:

Des
S,=> a6+U, (5.3)

i=Jan

hvor U, er avvikene fra regresj onen®. Vi har brukt EViews og minste kvadrats metode for &

estimere ¢, .

* Det er ofte vanlig & utelate en méned og ha et konstantledd i stedet, men siden det blir like
mange parametre & estimere har vi valgt a bruke en parameter for hver mined
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Sesongvariasjon
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Figur 5.2: Sesongvariasjon for prisdifferansene representert ved dummyvariable

I Figur 5.2 er dummyvariablene for prisdifferansene fremstilt. Man kan se at variasjonen er
ulik 1 bdde tidspunkt og sterrelse for de forskjellige prisdifferansene. Parametrene fra
regresjonen er veldig usikre, minst seks av de 12 parametrene for sesongvariasjon har
sannsynlighetsnivd som er over et 5 % signifikansniva. I tillegg viser regresjonsresultatene at

modellen ikke er noen god tilnerming til prisdifferansen.

Ut i fra disse resultatene har vi valgt & ikke modellere sesongvariasjon, da vi ikke har funnet
noe bevis pa at dette eksisterer for prisdifferansen mellom omrédepris og systempris. En slik
modellering vil kunne fore til ustabile parametere og feilkilder i den videre modelleringen.
Hjelset og Monsbakken (2005) viser at omradeprisene har lik sesongvariasjon. For
prisdifferansen betyr dette at det er liten grunn til at den skal variere nar omrddeprisene

varierer 1 "takt”.

5.5 AR-modellering

Antall lag i modellen

Ved hjelp av autokorrelasjonsfunksjonen og den partielle autokorrelasjonsfunksjonen kan
man beregne antallet ledd bakover 1 tid, altsa antall lags, man skal ha med i en AR-modell.
Grensen for signifikans 1 en prisserie hvor det er T=2191 datapunkter, gitt 5 %

konfidensintervall, er:
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J_riT =0.0427 (5.4)

Korrelasjonsfunksjonene 1 prisrekken med differansen omradepris Oslo og systempris er gitt 1
Figur 5.3. Den viser at autokorrelasjonsfunksjonen (acf) synker gradvis med antall lag, mens
den partielle autokorrelasjonsfunksjonen (pacf) svinger. Dette er en typisk karakteristikk for
en AR-prosess, der acf skal synke geometrisk, mens pact angir hvor mange lag man skal ha

med 1 modellen.

Oslo

0.12

0.1
0.08 -
0.06
0.04 T
0.02

0,,
00241 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 121314151!1'%'1!20

-0.04

@ ACF
m PACF

Lag

Figur 5.3: Korrelogram for prisdifferansen mellom omradepris for Oslo og systempris

Korrelogrammene til de andre prisdifferansene har ogsa det samme mensteret som vist i Figur
5.3°. For Oslo er de tre forste lagene innenfor grensen for signifikans. Lag 1 har heyest
signifikans. Verdien pa koeffisientene til lagene vil i1 stor grad samsvare med styrken pd den
partielle autokorrelasjonen. Det vil si at lag 1, og til dels lag 2, vil ha en mye sterre betydning

for de neste verdiene enn de andre lagene.

Ut i fra figuren og de tilherende resultatene kan man anta at en AR-prosess med et eller to lag
er en god tilneerming til prisdifferansene i forhold til AR-modeller med flere lags. En modell
med kun ett eller to lags vil vere enklere & modellere og bruke i beregninger. En slik modell
vil ogsa vare mer robust, pa grunn av at faerre parametere kan pavirke prosessen. En siste
begrunnelse er at i en modell med kun ett eller to lags vil man ha flere frihetsgrader, det vil si
feerre parametere ma bestemmes og flere av prisobservasjonene kan benyttes for & tilpasse

modellen til datarekken.

> For tabell over acf og pacf for alle prisdifferanser, se Vedlegg F
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Mean reversion og ARMA

En AR(1)-modell kan veere mean reverting, og blir ofte kalt en diskret Ornstein-Uhlenbeck-
prosess (Ornstein og Uhlenbeck, 1930). For & analysere mean reversion ma ligning (5.5)
diskreteres. Regresjonsligningen blir®:
dX =x(a—x)dt+odz (5.5)
X, =u+¢X,  +u, (5.6)
hvor konstantene fra ligning (5.5) blirg = xdt, og xo inngdr i . Ut 1 fra denne ligningen er
det lett & bygge pa til en AR(2)- og en ARMA-modell, og ligningene for disse blir respektivt:
X =u+dX, +¢,X, ,+u, (5.7)

X, =u+¢X,  +6u,  +u, (5.8)

Tester man modeller med mean reversion for prisdifferansen mellom omradepris og
systempris, vil man fa et liknende bilde som for prisdifferansen mellom omréadepris for Oslo
og systempris, som vist i Tabell 5.3, hvor informasjonskriteriene til regresjonsresultatene er
presentert. Parameterverdien til x4 er ikke signifikant innenfor et 5 % nivd. Verdien pa denne
parameteren er liten i forhold til de andre parametrene, sé at denne parameteren ikke er serlig
stabil vil ikke ha stor betydning for videre modellering. Alle andre parameterverdier som er

beregnet er signifikante innenfor et 5 % niva.

Tabell 5.3: Regresjonsresultat for mean reversion for prisdifferanse mellom omradepris

for Oslo og systempris

Mean reversion R’ AIC Schwarz LL
Uten 0.000000 3.436341 3.438938 -3765.229
AR(1) 0.286804 3.099711 3.104907 -3393.734
AR(2) 0.318905 3.055027 3.062824 -3342.254
ARMA 0.344255 3.016640 3.024434 -3301.729

%I Eydeland og Wolyniec (2003) blir denne presentert med differansen som
AX, =a+uX,  +o¢

Setter en og, =U,0g AX, =X, - X, faren
X, =a+(+p)X, +U =a+pX,  +U,

som stemmer overens med ligning (5.6)
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Ut 1 fra resultatene kan man se at mean reversion er en viktig egenskap 1 modelleringa av
prisdifferanser. Informasjonskriteriene viser at AR(2)- og ARMA-modellen er de beste
tilneermingene til prisdifferansen. Vi har derfor valgt & ta med disse i1 den videre

modelleringen.

5.6 GARCH-modellering

Heteroskedastisitet

Man kan teste for heteroskedastisitet ved hjelp av en AR-modell. Heteroskedastisitet finnes

nér variansen til residualene ikke er konstant, men varierer med tiden: var(u,) = o,”. Ved bruk

av EViews kan man foreta Whites heteroskedastisitetstest. Nullhypotesen i denne testen sier
at det ikke finnes heteroskedastisitet i dataene. I Tabell 5.4 er resultatene fra en test ved hjelp

av en AR(1)-modell vist.

Tabell 5.4: Whites heteroskedastisitetstest for prisdifferanse mellom omradepris og

systempris
F-statistikk p-verdi Obs R? p-verdi
Oslo 98.69697 0.000000 181.3076 0.000000
NO2 19.86765 0.000000 39.08007 0.000000
Sverige 14.24725 0.000001 28.16675 0.000001
Finland 47.46589 0.000000 91.10895 0.000000

Resultatene av denne testen viser at datarekkene er heteroskedastiske. p-verdiene for de to
teststatistikkene, F-statistikk og Obs R er tilnzermet lik null. Det vil si at nullhypotesen kan

forkastes, det finnes altsd heteroskedastisitet 1 dataene.
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Volatilitet - rullerende vindu
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Figur 5.4: Volatilitet beregnet med 60 dagers rullerende vindu for prisdifferansen

mellom omradepris for Oslo og systempris

Ved & beregne volatiliteten til prisdifferansen kan man se at variansen ikke er konstant. I
Figur 5.4 er volatiliteten beregnet med 60 dagers rullerende vindu (Eydeland og Wolyniec,
2003). Her ser man tydelig at volatiliteten endrer seg over tid. Dette viser at det eksiterer
heteroskedastisitet 1 datarekkene for prisdifferanse. Denne slutningen er logisk, siden
strompriser har en konveks tilbudskurve. Nar man befinner seg heyt i tilbudskurven vil en
liten forandring i ettersporsel fore til en storre forandring i prisen en nir man befinner seg
lavere i tilbudskurven. Dette vil fore til at man observerer forskjellig volatilitet etter hvor naer

kapasitetsbegrensningen systemet er.

GARCH

For & estimere parametrene i GARCH-modellene har vi brukt maximum likelihood’. Denne
metoden er blitt implementert i Excel, ved hjelp av Solver-funksjonen. Startverdiene vi har
brukt for denne estimeringen har vi beregnet i EViews, hvor de samme parametrene er blitt
estimert ved hjelp av maximum likelihood-metoden, med en antakelse om at feilleddene er

normalfordelte.

Ut 1 fra beregningene vi har foretatt kan man generelt si at de asymmetriske GARCH-
modellene presterer best. Dette kan forklares ved at nar kapasiteten til produksjon og

overfering 1 et omradde rammes hardt, vil de andre omrddene fordele elektrisiteten fra

7 Se vedlegg B for forklaring av MLE-metoden.
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produsentene 1 de andre omradene. Det vil si at i omradet hvor kapasiteten er sprengt, vil man
f4 et storre avvik fra systempris enn i1 de omrddene som ikke er begrenset. Endring i
prisdifferanse har altsd en asymmetrisk form, hvor prisdifferansen blir stor hvis omrddepris er
heoyere enn systempris, mens prisdifferansen blir mindre hvis omrédepris er lavere enn

systempris.

For & evaluere de ulike modellene har vi brukt log likelihood-funksjonen (LL) og
informasjonskriteriet R%. I tabellene nedenfor er kun de modellene med best resultat tatt med.
Selv i disse modellene er verdien pa R* ikke optimal. Dette er et tegn pa at prisdifferansene
mellom omrddepris og systempris er vanskelig & modellere. Siden vi har valgt & foreta
modelleringen ved hjelp av MLE, vil log likelihood-funksjonen vare et direkte bevis pa
hvilken modell som tilpasser seg denne estimeringsmetoden best. I var evaluering av

modellene har vi derfor valgt & legge mest vekt pd minimering av log likelihood-funksjonen.

Oslo

Modellen som samsvarer best med prisdifferansen mellom omrédepris for Oslo og systempris
er ARMA-EGARCH. For denne modellen har log likelihood-funksjonen minst verdi, mens
verdien pa R er relativt hoy i forhold til de andre testede modellene. Denne modellen er mean

reverting, og inneholder en asymmetrisk GARCH.

Tabell 5.5: Resultater for prisdifferanse mellom omradepris for Oslo og systempris

AR- ARMA- AR2- AR- ARMA- AR2-

GJR GJR GJR EGARCH EGARCH EGARCH
R’ 0.25938 0.32724 0.30213 0.26583 0.32421 0.30143
LL -4270.07 -4242.31 -4250.80 -3477.77 -3456.13 -3469.46

I Figur 5.5 er news impact-kurvene® til ARMA-GJR og ARMA-EGARCH fremstilt. Ut i fra
grafene kan man se at GJR-modellen gir en storre pavirkning pa positive sprang i residualet
enn EGARCH-modellen, mens de negative sprangene har lik innvirkning pd begge
modellene. Man ser klart en asymmetri 1 begge kurvene, hvor positive sprang har sterre

innvirkning pa volatiliteten enn negative sprang. Ut i fra resultatene presentert over kan det

% Se vedlegg D for ligninger til news impact-kurvene
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tenkes at ARMA-GJR-modellen gir en for stor innvirkning pa positive sprang i forhold til

sprangene i selve prisrekka.

News Impact-kurver

2.75 //
2.25

g — ARMA-GJR
§ 1.75 —— ARMA-EGARCH
125 \/
0-75 T T T T T T T T T T T T T T T T
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Figur 5.5: News impact-kurver for prisdifferansen mellom omriadepris for Oslo og

systempris

Sammenligner man den kumulative fordelingen til residualene til de to modellene som
presterer best, ARMA-GJR og ARMA-EGARCH, som vist i Figur 5.6, ser man at disse
fordelingene er svert like. Sett i forhold til en normalfordeling har begge modellrekkene flere
verdier rundt gjennomsnittet. Man kan altsa ut i fra disse grafene ikke skille mellom disse to
modellene. Det er verdt & merke seg at residualene for disse modellene ikke er normalfordelte,

men de har hey kurtose med mange verdier som ligger langt fra gjennomsnittet.

Oslo Oslo

100 % 100 %

ARMA-EGARCH
o

Normalfordeling

Normalfordeling

' ' j ' ' -4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00
-4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00

Figur 5.6: Kumulativ fordeling for residualene til prisdifferanse mellom omriadepris for

Oslo og systempris
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NO2

Den samme modellen, ARMA-EGARCH, er ogsé den som beskriver prisdifferansen mellom
omradepris for NO2 og systempris best. Her er igjen log likelihood-verdien minst, samtidig
som verdien av informasjonskriteriet R* gir det beste resultatet. Selv om disse modellene,
oppsummert i Tabell 5.6, er funnet til & prestere best, er det verdt & merke seg at verdiene pa
R? er lave — dette er et tegn p4 at samtlige modeller ikke gir en like god beskrivelse av denne

prisrekka. Dette kan gi utslag i ustabile parametere 1 den videre modelleringen.

Tabell 5.6: Resultater for prisdifferanse mellom omriadepris for NO2 og systempris

AR- ARMA- AR2- AR- ARMA- AR2-

GJR GJR GJR EGARCH EGARCH EGARCH
R’ 0.03090 0.10482 0.06537 0.02907 0.10668 0.06821
LL -4879.32 -4854.04 -4862.71 -3806.90 -3772.44 -3786.33

News impact-kurvene til GJR- og EGARCH-modellen, som vist i Figur 5.7, er relativt
symmetriske. Analyserer man de mer neyaktig kan man se at EGARCH-modellen er mer
asymmetrisk enn GJR-modellen. Den forstnevnte gir sterre innvirkning pa volatilitet ved
positive sprang enn ved negative sprang i1 residualene. Sammenlignet med kurvene for
prisdifferansen mellom Oslo og systempris ser vi her at negative sprang har sterre

innvirkning, mens positive sprang har mindre innvirkning pa volatiliteten.

News Impact-kurver
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Figur 5.7: News impact-kurver for prisdifferansen mellom omradepris for NO2 og

systempris
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EGARCH-modellen presterer, som vist over, best for NO2. Denne modellen er ogsa mest
asymmetrisk 1 sin pavirkning pé volatiliteten. Dette stemmer godt overens med begrunnelsen

over om at prisdifferansen er asymmetrisk.

I Figur 5.8 er den kumulative fordelingen til residualene til modellene ARMA-GIJR og
ARMA-EGARCH fremstilt. Det er ogsd her vanskelig a skille disse modellene fra hverandre,
fordelinga er forholdsvis lik. Grafene viser at residualene til prisdifferansen mellom NO2 og
systempris er n&ermere en normalfordeling enn det residualene til prisdifferansen mellom Oslo

0g systempris er.

NO2

NO2

100 %

OO
/ — ARMA-EGARCH
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Normalfordeling

! ' ' -4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00
-4.00 2.00 4.00

Figur 5.8: Kumulativ fordeling for residualene til prisdifferanse mellom omriadepris for

NO2 og systempris

Sverige

Prisdifferansen mellom omradeprisen til Sverige og systempris beskrives best av en ARMA-
EGARCH-modell. Denne modellen er altsd en mean reverting asymmetrisk GARCH-modell.
Den samme begrunnelsen gjelder her som tidligere, log likelihood-funksjonen er her minimert
i forhold til de andre testede modellene, mens for informasjonskriteriet R* presterer modellen

bra 1 forhold til de andre modellene.

Tabell 5.7: Resultater for prisdifferanse mellom omradepris for Sverige og systempris

AR- ARMA- AR2- AR- ARMA- AR2-

GJR GJR GJR EGARCH EGARCH EGARCH
R’ 0.03719 0.14578 0.08175 0.04061 0.12358 0.06845
LL -6520.54 -6512.04 -6506.59 -4537.50 -4509.45 -6508.64

News impact-kurvene 1 Figur 5.9 har hgyere verdier enn de foregdende kurvene. Her ser man

ogsd at GJR-modellen er relativt symmetrisk og konstant, men med en litt storre pavirkning
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pad positive enn negative sprang, mens EGARCH-modellen er asymmetrisk, med storre
forskjeller 1 pavirkningen pa volatilitet. EGARCH-modellen er asymmetrisk i1 den forstand at
den gir sterre innvirkning pd volatilitet ved positive sprang enn ved negative sprang i
residualer. Siden en asymmetrisk modell ville prestere bedre enn en symmetrisk modell, er

det her lett & se at EGARCH-modellen ber prestere bedre enn GJR-modellen.

News Impact-kurver
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Figur 5.9: News impact-kurver for prisdifferansen mellom omradepris for Sverige og

systempris

I Figur 5.10 kan man se en liten forskjell pa de kumulative fordelingene til residualene til en
ARMA-GJR og en ARMA-EGARCH-modell. Fordelingen til den sistnevnte er mer
sammenfallende med normalfordelinga enn fordelinga til den siste. Dette indikerer ogsa at
videre modellering med ARMA-EGARCH er et riktig valg for prisdifferansen mellom

omrddepris for Sverige og systempris.

Sverige
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Figur 5.10: Kumulativ fordeling for residualene til prisdifferanse mellom omradepris

for Sverige og systempris
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Finland

Prisdifferansen mellom omrédepris til Finland og systempris modelleres ogsd best med
ARMA-EGARCH. Her er det blitt gjort en overveining mellom log likelihood-funksjonen og

informasjonskriteriet R”.

Tabell 5.8: Resultater for prisdifferanse mellom omradepris for Finland og systempris

AR- ARMA- AR2- AR- ARMA- AR2-

GJR GJR GJR EGARCH EGARCH EGARCH
R 0.16884 0.26098 0.22772 0.17067 0.25109 0.21893
LL -8015.48 -7939.74 -7969.53 -5611.20 -5535.51 -5562.38

I Figur 5.11 ser man et helt annet bilde enn i de andre fremstillingene av news impact-kurver
for modellene tilpasset prisdifferansen. Her ser man at pavirkningen av variansen er omtrent
dobbelt sa stor med en EGARCH-modell som med en GJR-modell. Begge modellene er svakt
asymmetriske, EGARCH er litt positiv asymmetrisk, mens GJR er svakt negativt
asymmetrisk. Forklaringen ovenfor sier at endring 1 prisdifferanse har en asymmetrisk form,
hvor prisdifferansen blir stor hvis omridepris er hgyere enn systempris, mens prisdifferansen
blir mindre hvis omrédepris er lavere enn systempris. Dette impliserer at modellen for
prisdifferanse ber ha en positiv asymmetri, hvor positive sprang i residualene gir sterre
innvirkning pé& volatiliteten enn negative sprang. Dette stemmer godt med vére
regresjonsresultater, som sier at ARMA-EGARCH presterer best for prisdifferansen mellom

omradepris for Finland og systempris.

News Impact-kurver

5.5 \//

4.5

——ARMA-GJR
—— ARMA-EGARCH

Varians

3.5

Figur 5.11: News impact-kurver for prisdifferansen mellom omradepris for Finland og

systempris
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De kumulative fordelingene 1 Figur 5.12 viser at det er residualene tii ARMA-EGARCH-
modellen som likner mest med normalfordelingen. Fordelingen til residualene fra bade

ARMA-GIJR og ARMA-EGARCH sammenfaller med normalfordelingen.

Finland

Finland

100 %
80 %

——ARMA-GJR

Normalfordeling

—— ARMA-EGARCH

Normalfordeling

! ' o ' ' -4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00
-4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00

Figur 5.12: Kumulativ fordeling for residualene til prisdifferanse mellom omradepris

for Finland og systempris

5.7 Vekting av likelihood-funksjonen

I Tabell 5.9 er resultatene fra en maximum likelihood-estimering av ARMA-EGARCH
gjengitt. Denne estimeringen viser at for disse modellene er vekting 3 det beste alternativet,
siden verdien pé log likelihood-funksjonen er minst her. Det & vekte datarekkene gjor ikke at
andre modeller presterer bedre enn tidligere beregnet, men at de modellene som fra for
oppnadde best resultater presterer enda bedre i forhold til likelihood-funksjonen. Denne
tabellen er kun et utdrag av de modellene vi har testet, men resultatet er det samme hos alle

modellene og for alle prisrekkene; eksponentiell vekting gir det beste resultatet.

Tabell 5.9: Log likelihood for prisdifferansen mellom omréadepris for Oslo og systempris

for ulike vekter

Uten vekt Vekt 1 Vekt 2 Vekt 3

ARMA-EGARCH -3456.13 -3350.07 -3231.57 -3194.67
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5.8 Regimeskiftende modeller

Valg av regimer

For a kunne skille de forskjellige tilstandene md man kunne observere dem. Et alternativ er &
bruke Kalmanfilter (Eydeland og Wolyniec, 2003), men dette er utenfor denne oppgaven. Vi
har valgt & fokusere pa to alternativ til observerbare regimemodeller. Den ene tar
utgangspunkt i om omréadeprisene til naboomradene er like, og den andre tar utgangspunkt 1

hvor mange timer om dagen det er prisdifferanse.

Det forste alternativet baserer seg pa en tankegang om at et omrade vil har forskjellige
egenskaper ut 1 fra hvor stor overferingskapasitet det er til omraddet (OKAP-modell). Dette

kan utrykkes ved a se pé differansen mellom omréadeprisene.

Tabell 2.1 viser hvilke omrader som har overferinger mellom seg. Siden et omrdde har
konveks tilbudskurve vil begrensninger i overforingen fra omradene rundt fere til at det er
storre mulighet for at det isolerte omréadet fir ulik pris fra systemprisen. Derfor ensker vi &
dele tilstander inn etter hvor mange naboomrader som har ulike priser i forhold til det omradet

som modelleres.

Det er onskelig 4 begrense antall regimer. Dette er for & kunne f& en enklere og mer robust
modell. For hvert regime ma det estimeres et eget sett med parametere. Derfor er det viktig &
ha fa regimer og ikke mange parametere. I tillegg ma man ha nok data 1 hvert regime til a fa
robuste parametere. Det er ganske mange dager hvor prisdifferansen er lik 0. Derfor er det
fordelaktig & modellere et regime som 0, noe som gjor estimeringen enklere siden man ikke
trenger a estimere noen parametere for dette regimet. Regime 2 og regime 3 blir beskrevet av

en ARMA-EGARCH-modell.

Tabell 5.10: Hyppighet for antall ulike prisomrader i OKAP-modellen

Hyppighet
Antall ulike
naboprisomrader Oslo Norge 2 Sverige Finland

0 42 49 2 411

1 28 370 46 1049

2 175 530 342 732

3 1947 1243 931 0

4 0 0 705 0

5 0 0 166 0
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Tabell 5.10 viser hyppigheten for antall ulike nabopriser for de forskjellige omradene. Man
kan se at det er noen omrader som har klart dominerende regimer. Eksempelvis for
prisdifferansen til Oslo er det klart flest tilfeller hvor de tre naboomradene har ulike priser.
For Sverige er det kun to ganger at omrédet har lik pris med naboene. Det er derfor enskelig &

samle noen av regimene. Dette er gjort i Tabell 5.11.

Tabell 5.11: Oversikt over hvilket antall ulike omridepriser som er med i et regime i

OKAP-modellen

Regime 1 Regime 2 Regime 3
Oslo Differanse = 0 0,10g2 3
Norge 2 Differanse = 0 0,10g2 3
Sverige Differanse = 0 0,1,20g93 4095
Finland Differanse = 0 Oog1 2

Det andre alternativet for & bestemme regimer er & definere tilstandene etter hvor mange timer
med prisdifferanse som inntreffer i lapet av et degn (TMPD-modell). Bakgrunnen for dette er
at det er mange dager der det er kun noen fa timer om dagen som har prisdifferanse, 1 omlag
halvparten av dagene er det under 12 timer som har prisdifferanse i lopet av dagen. Dette vil
pavirke dagsprisen siden den er gjennomsnittet av timeprisene. Er det i timer som har en
differanse vil dagsprisen sannsynligvis f4 mindre variasjon enn om det er mange timer som

har differanse. Vi har valgt & lage tre regimer;

1. T=0
2. 0<T<t
3. T>t

hvor T er antall timer 1 lopet av dagen som har differanse ulik 0 og t. er grensen mellom
regime 2 og 3. Fordelingen mellom regimene er vist i Tabell 5.12 for t, =16. Man ser at
regime 1 er det minste, men dette er svart lett & modellere siden prisdifferansen alltid er 0 her.

ARMA-EGARCH-modellen beskriver regime 2 og regime 3.
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Tabell 5.12: Fordeling av regimer for timebaserte tilstander

Regime 1 Regime 2 Regime 3
Oslo 389 774 1028
Norge 2 369 792 1030
Sverige 391 773 1027
Finland 391 770 1030

For at regimeskiftene skal vere et intuitivt valg ber en vare 1 et regime over en tidsperiode
(Brooks, 2002). I Tabell F.14 og Tabell F.15 1 Vedlegg F er det lagt ved beskrivende statistikk
av lengden til regimene. For de fleste omrddene har regimene 1 og 2 gjennomsnittslengde litt
over to dager, og litt over halvparten av lengdene er lenger enn en dag. For regime 3 er
gjennomsnittslengden noe lengre, fra 5 til 8 dager, og her er cirka 2/3 av lengdene lengre enn
en dag. Dette tyder pa at det kan vaere fornuftig & bruke en regimeskift-modell for differansen.
Overgangssannsynlighetene 1 Tabell F.18 og Tabell F.19 viser ogsa dette. Det er storst

sannsynlighet for at man blir veerende i det regimet man er i.

Analyse

I Tabell 5.13 er det vist log likelihood-verdier og verdier for R* for de to forskjellige
regimealternativene. Resultatene viser at det er TMPD-modellen som presterer best. Dette
betyr at regimene til TMPD-modellen gir det beste bilde av nar prisdifferansen inntreffer, og
de forskjellige egenskapene regimene til prisdifferansen har. I tillegg er det undersekt
forskjellige storrelser for regime 2 1 TMPD-modellen. Resultatene, Tabell F.14 1 Vedlegg F,

viser at inndelingen med t,= 16 timers differanse gir de beste resultatene.

Tabell 5.13: Resultater for regimeskiftende modeller

Oslo NO2 Sverige Finland
OKAP TMPD OKAP TMPD OKAP TMPD OKAP TMPD
R’ 0.242 0.318 0.146 0.214 0.154 0.223 0.310 0.340
LL -2416 -2279 -2685 -2568 -3339 -2806 -4329 -3780
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Regimeskiftmodellene presterer ogsa bedre enn hva de enkle ARMA-EGARCH-modellene
gjor. Ser man pd forventingsverdien til variansen, som vist i Tabell 5.14, viser den at regime 2
har lavere forventet varians enn hva regime 3 har, utenom prisdifferansen for Oslo. Oslo
skiller seg ut, fordi de har flere ekstremverdier i regime 2. Dette stemmer intuitivt med at det
kan vere et storre behov for overferinger til et omrade nér det er prisdifferanse 1 de fleste
timene 1 et dogn. Siden degndifferansen er et aritmetisk gjennomsnitt vil en del av denne
effekten ogsd komme av at det er flere timer med differanse i regime 3, og dermed vil ogsa

sannsynligheten for en storre bevegelse 1 dogndifferansen oke.

Tabell 5.14: Forventet varians for regime 2 og regime 3 for en TMPD-modell

Oslo NO2 Sverige Finland
Regime 2 0.479 0.537 0.430 0.564
Regime 3 0.32071355 0.614 0.489 2.133

I Figur 5.13 er news impact-kurver for regime 2 og regime 3 for de ulike prisdifferansene
fremstilt. En generell trend 1 alle grafene er at regime 3 gir storre innvirkning pd volatiliteten
enn det regime 2 gir. Dette stemmer godt med den forventede variansen for regime 2 og
regime 3. Denne trenden er ogsd forventet, siden regime 3 har en sterre sannsynlighet for

store bevegelser i degndifferansen enn regime 2, som beskrevet over.

I tabellen over kan man se at prisdifferansene for NO2 og Sverige har mindre forskjell i
varians for regime 2 og regime 3 enn det prisdifferansene for Oslo og Finland har. I grafene
under gjenspeiles dette ved at news impact-kurvene for de to regimene til NO2 og Sverige er

mer sammenfallende enn for de to andre prisdifferansene.
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Figur 5.13: News impact-kurver for regime 2 og regime 3 i en TMPD-modell for

prisdifferanser

Grafene for Oslo viser at regime 2 har en negativ asymmetri, mens regime 3 har en positiv
asymmetri. Det motsatte mensteret finner vi for Sverige, der bade den negative asymmetrien
for regime 3 og den positive asymmetrien for regime 2 er svak. For NO2 er begge regimene
positivt asymmetriske, hvor positive sprang i residualene har sterre innvirkning pa
volatiliteten enn negative sprang. Finland har positiv asymmetri for regime 2, mens regime 3

har en svak negativ asymmetri for variansen.

Disse resultatene viser at regime 3 har sterst innvirkning pd volatiliteten, selv om dette
regimet bade kan ha svak negativ og positiv asymmetri. Generelt har de fleste regimene
positiv asymmetri, eller svak negativ asymmetri. Som tidligere skrevet er positiv asymmetri
sammenfallende med var oppfatning av prissettingen og prisdifferansen. Derfor stotter disse

resultatene opp under vér teori.
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Figur 5.14: Kumulativ fordeling for residualene til prisdifferanse mellom omriadepris og

systempris for TMPD-regimeskift-modellen

Figur 5.14 viser den kumulative fordelingen til residualene til differansen ved TMPD-
regimeskift-modeller. Her er ikke regime 1 tatt med, siden alle residualene er 0 i dette
regimet. Sammenligner man de med den kumulative fordelingen uten regimeskift, Figur 5.6,
Figur 5.8, Figur 5.10 og Figur 5.12, kan man se at restleddene er noe narmere en
normalfordeling ved regimeskift. Enné er det residualene til Finland som ligger nermest en

normalfordeling, selv om de andre residualene ogsé kan tilnermes a vare normalfordelte.

5.9 Stabilitet til parametere

En viktig egenskap hos en modell er at den gir stabile parametere (Eydeland og Wolyniec,
2003). Faren for “overfit” er stor spesielt nar man har en kompleks modell og det er lite
historiske data & estimere ut i1 fra. I Tabell F.20 er det vist parametere for to utvalg som er
relative til parameterne estimert for hele dataserien. Utvalg 1 representerer den forste
halvdelen til dataserien, og utvalg 2 representerer den andre halvdelen til dataserien. Det er
noe darlig stabilitet for utvalgene. Dette kan komme av flere grunner. Dataseriene til
utvalgene er forskjellige. Dette kan man se av varighetskurvene til prisdifferansen 1 Figur F.1
til Figur F.4. For Oslo ser man at utvalg 1 har flere lave og faerre hoye verdier enn utvalg 2.

Dette gjor at forventningsverdiene blir forskjellige, og ogsé at parameterne som beskriver
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bevegelser og asymmetri blir ulike. De samme resultatene finner man for de andre omradene
ogsd. Dette bygger opp under at kraftmarkedet er et system 1 utvikling, og at det derfor er
riktig & vekte datasettene. Vektingen av datarekkene er ogsa en grunn til at man far ustabilitet
i parameterne. Siden data av nyere dato fér sterre pavirkning ved estimering enn data av eldre
dato, vil det naturlig nok fere til at man kan fa andre verdier enn de estimerte ndr man tester

modellen pa utvalg som er tidlig og sent i datarekka.

Det eksisterer ikke s& mange data for prisdifferansen utenom tidsrekken som er brukt til &
estimere modellene. Data for 2006 er noe ulik data fra 2000 til 2005°. En out of sample-test
gir derfor sveart ustabile parametere, men dette gir ikke grunnlag til & forkaste modellene,

siden utvalget er sa forskjellig fra tidsrekken vi har analysert.

Selv om det er noe ustabilitet 1 parameterne vil vi likevel ikke forkaste modellen. Dette er
fordi egenskapene til modellene vi har kommet frem til beskriver egenskaper som vi har

funnet i tidsrekkene.

5.10 Bruk av finansiell informasjon i markedet

Omrédepriser oppstdr pa grunn av at det ofte ikke er teknisk mulig & overfere den
elektrisiteten som skal til for a opprettholde systemprisen i alle omrader. Det er derfor viktig
at man har med informasjon som kan si noe om muligheten for 4 f4 en omradepris ulik
systemprisen. Det er i hovedsak to muligheter til & tilegne seg en slik informasjon. Det ene er
a lage en fundamental modell av det tekniske systemet, hvor alle detaljer i prissettingen blir
tatt med. Den andre, som vi skal konsentrere oss om, er en analyse av den informasjonen som
finnes i det finansielle markedet. Det er vanlig at forwardkontrakter for ravarer prises etter
arbitrasjeprinsipper. Men dette er ikke mulig for elektrisitet, siden det er umulig & utfere en
”cash and carry”-strategi pa grunn av at elektrisitet ikke kan lagres (Wallace og Fleten, 2002).
CfD-kontraktene prises i markedet som den forventede prisen til differansen, med en justering
for markedsrisiko. Denne justeringen kan bli foretatt ved & gjore en ulinear least squares-
optimering'® (Eydeland og Wolyniec, 2003) hvor man minimerer forskjellen mellom

estimerte og observerte forwardverdier:

? For nermere forklaring, se kapittel 6.1
' Se Vedlegg B for nzermere forklaring av least squares-metoden.
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hvor F er den estimerte forwardprisen, mens F, er den observerte markedsprisen for
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forwardkontrakt j ved dato i. N er antall dager en har kontrakter og M; er antall kontrakter ved

dag i. Den estimerte forwardprisen er lik:
F(S,,t;)=e"E(S,) (5.10)

hvor forventningsverdien, E(S,), for en ARMA'" er:

E(S,)=8,e " + ﬁ(l i (5.11)

Siden GARCH-parameterene kun beskriver volatiliteten har de ingen innvirkning pa

forventningsverdien av S, og det er bare parametrene 1 og ¢ som kan justeres. ¢-verdiene

beskriver avhengigheten til tidligere priser, en egenskap som prisrekken har, og dette er

informasjon som forwardprisene ikke sier noe om. Derfor ber ikke ¢ bli kalibrert, men vere
bestemt av historiske priser. Dermed er det kun nedvendig & justere x for & kalibrere

forventningsverdien. Ved & kun justere x4 unngar man ogsd problem med at det kan eksistere

flere losninger for optimeringsproblemet.

Ved justering av  MRS-modeller oppstar det et problem ved at forventingsverdien til
differansen er avhengig av flere regimer. Siden regime 1 har prisdifferanse lik null blir den

stasjonzere forventningen til en MRS med tre regimer'”:

E(S):W2—+p3ﬂ3 (5.12)
1= p,¢, — ps9;

Problemet ved justering av forventningsverdi er at det vil vaere mange losninger av u» og s
som gir den samme forventningsverdien for hele modellen. Man kan da fa en
forventningsverdi som er svart hey for regime 2, mens regime 3 fir en svart lav
forventningsverdi. Vi har valgt & lese dette problemet ved & tilfoye en beskrankning til (5.9)

for de stasjonzre forventningsverdiene til regimene':

Ey (S, |r=2)—E(S,|r=3)=D, (5.13)

'Se Vedlegg C for utledning av forventningsverdien til ARMA.
12 Se Vedlegg C for utledning av forventningsverdien til MRS med tre regimer.
" Man fir den stasjonzre sannsynligheten nér tidsleddet i ligning (5.11) der ut:

ES(S,):ﬁ
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hvor Dy; er den stasjonare differansen mellom forventet verdi til regime 2 og regime 3 basert
pa historiske verdier. Dermed vil man beholde forskjellen mellom regime 2 og regime 3,
samtidig som man fir justert forventningsverdiene til modellen og far fornuftige

forventningsverdier for regimene.

Tabell 5.15: Resultat av kalibrering med finansiell informasjon

Omrade Historisk Forventingsverdi Kalibrert Forventingsverdi
Oslo -0.013 -0.397

Sverige 0.009 1.027

Finland -0.141 1.757

Resultatene etter justeringen er vist i Tabell 5.15. I tabellen er bade forventet verdi'* for
(historisk) og etter at justeringen er gjort fremstilt. Justeringen er gjort med data fra C{D-
kontrakter fra 30.12.2005. NO2 er ikke tatt med siden det ikke eksisterer CfD-kontrakter for
dette omradet. Resultatet er en forskyving 1 forventingsverdien. Oslodifferansen er forventet
negativ, mens differansen til Sverige og Finland er forventet positiv. Summen av
forventingsverdiene trenger ikke vere lik null siden hvert omrade har uavhengige tilbuds- og
ettersporselskurver, og dermed vil en overferingsbegrensning pévirke de ulike omradene
forskjellig. Det er ogsd verdt & merke seg at ved utgangen av 2005 var magasinnivaene i
Norge, spesielt 1 Ser-Norge, hoye, og det er dermed naturlig at vi fir en lav pris for Oslo og

en hay pris for Sverige og Finland.

5.11 Prising av CfD

CfD ble introdusert pd Nord Pool den 17. november 2000. Den 15. juni 2001 ble arlige
kontrakter lagt ut pa markedet (Kristiansen, 2004b). Dette markedet er altsa relativt nytt. I
tillegg er ikke CfD-kontrakter like likvid som andre finansielle kontrakter pa NordPool.
Risikopremien vil vare storre enn den hadde vert i et likvid marked. Siden markedet er nytt,
finnes det ikke mye data. Man kan komme over vanskeligheter relatert til mangel pé statistisk

kraft, pa grunn av de korte tidsrekkene av tilgjengelig data.

" Justert verdi av y er gitt i Tabell F.17
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Bessembinder og Lemon (2002) sier at med risikoneytrale spekulanter ville forwardprisen
konvergere til den forventede spotprisen pa leveringstidspunkt. Hvis markedet kun besto av
risikoneytrale akterer ville altsd CfD-kontraktene konvergere til den forventede
prisdifferansen mellom omradepris og systempris. I dette markedet i dag blir det meste
handlet mellom hedgere med naturlige motsatte posisjoner, som sluttbrukerportefoljer og
produsenter. Konsumentene er risikoaverse, og disse vil veare villige til 4 betale en
risikopremie for a sikre seg den fremtidige varen og kvitte seg med den framtidige risikoen
(Kristiansen, 2004b), mens produsentene oftest er risikoneytrale. Det finnes ogsa et lite antall
tradere pa dette markedet. Det er fa av disse som er villige til & g& som motpart til disse
kontraktene. Antallet akterer pa det finansielle markedet til NordPool ekte med 13.1 % fra
2003 til 2004 (NordPool, 2004c¢), og dette er en indikator pa at markedet utvikler seg i retning

av at flere spekulanter vil handle pa dette markedet.

I Tabell 5.16 og Tabell 5.17 er den gjennomsnittlige prisen pd ulike CfD-kontrakter og den
underliggende, prisdifferansen, fremstilt. Vi har benyttet daglige CfD-priser for de ulike
kontraktene. Disse verdiene er blitt diskontert til den forste dagen i leveringsperioden, for
deretter 4 bli analysert ved hjelp av gjennomsnitt og standardavvik. Til diskonteringen har vi
brukt arlig rente fra 2002, 2003, 2004 og 2005, som har de respektive verdiene 6,39, 4,24,
2,92 og 3,02. Vi har sammenlignet arskontrakter og sesongkontrakten WV2 for CfD fra ar
2002 til &r 2005. Den forste ménedskontrakten som ble handlet var april 2004, og vi har
derfor valgt & ikke ta med en sammenligning av disse. Ut i fra tabellene kan man se at prisene
pa de ulike CfDene er relativt stabile, pad grunn av at de har et relativt lite standardavvik i
forhold til prisene. I alle kontraktene, unntatt CfD &r 2002, 2003 for Oslo, og sesong WV2
2004 for Finland og 2005 for Oslo, er standardavviket mindre enn kontraktprisen. De fleste
kontraktene har hgyere pris enn den gjennomsnittlige verdien pa den underliggende i samme

tidsperiode. Dette er et bevis pa at CfD er overpriset.
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Tabell 5.16: Statistikk for CfD arskontrakter og for arlig prisdifferanse

Gjennomsnittlig Gjennomsnittlig
Omrade Standardavvik
CfD-pris prisdifferanse

Oslo 02 -0.34 0.49 -0.20
Sverige 02 2.24 1.26 0.77
Finland 02 3.56 1.14 0.45

Oslo 03 -0.50 1.73 0.74
Sverige 03 4.06 0.53 0.08
Finland 03 5.51 0.73 -1.08

Oslo 04 1.94 0.61 0.48
Sverige 04 3.87 0.96 -0.82
Finland 04 2.57 1.15 -1.22

Oslo 05 2.02 0.56 -0.21
Sverige 05 2.98 0.69 0.42
Finland 05 1.95 1.80 1.17

Arskontraktene for CfD 4r 2002 og 2003 for Oslo, sesongkontrakt for CfD WV2 for Oslo
2002 og 2005 og for Finland 2005 er underpriset i forhold til gjennomsnittlig prisdifferanse 1
denne perioden. Dette kan forklares ved et dominerende antall risikoaverse produsenter, eller
et tilbudsoverskudd av forwardkontrakter (Kristiansen, 2004b). Oslo-kontraktene er referert
til et omrdde med vannkraft. Produsentene vil bli betalt omradepris for Oslo, som mye av
tiden har vert lavere enn systemprisen, for deres produksjon, mens deres finansielle
kontrakter vil vere referert til systempris. Dette indikerer at en majoritet av risikoaverse

produsenter vil sikre sin produksjon i forwardmarkedet.

I Tabell 5.18 er CfD-kontrakter for 2002 og 2005 med positiv pay-off listet opp. Pay-off er
her beregnet som differansen mellom gjennomsnittlig CfD-pris og gjennomsnittlig
prisdifferanse i leveringsperioden til kontrakten. Av de 24 kontraktene analysert her har 19
positiv pay-off. Det er sesongkontraktene for CfD for Sverige og Finland som har sterst

differanse mellom den gjennomsnittlige prisen pa kontrakten og prisdifferansen.
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Tabell 5.17: Statistikk for CfD sesongkontrakter WV2 og for prisdifferanser WV2

Gjennomsnittlig Gjennomsnittlig
Omrade Standardavvik
C{D-pris prisdifferanse

Oslo 02 -1.31 0.58 0.93
Sverige 02 4.09 0.76 0.37
Finland 02 476 0.75 -1.56

Oslo 03 2.78 1.22 0.78
Sverige 03 3.03 1.10 0.37
Finland 03 1.84 1.03 -1.78

Oslo 04 2.20 0.56 0.32
Sverige 04 2.50 1.00 -0.89
Finland 04 -1.59 3.07 -0.92

Oslo 05 -0.70 1.15 -0.10
Sverige 05 4.76 1.56 0.52
Finland 05 4.62 2.41 2.01

Tabell 5.18: CfD-kontrakter med positiv pay-off

CfD-kontrakter

Pay-off [EUR/MWh]

Sverige ar 2002 1.47
Finland ar 2002 3.11
Sverige WV2 2002 3.72
Finland WV2 2002 6.32
Sverige ar 2003 3.98
Finland ar 2003 6.59
Oslo WV2 2003 2.00
Sverige WV2 2003 2.66
Finland WV2 2003 3.62
Oslo ar 2004 1.46
Sverige ir 2004 4.69
Finland ar 2004 3.79
Oslo WV2 2004 1.88
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Sverige WV2 2004 3.39
Oslo ar 2005 2.23
Sverige ar 2005 2.56
Finland ar 2005 0.78
Sverige WV2 2005 4.24
Finland WV2 2005 2.61

Sammenligner man pay-oft fra 2002 til 2005 er det ikke lett & se noe menster. Det ser ikke ut
som om markedsrisikoen har gétt betydelig ned de senere drene, snarere tvert i mot. Dette kan
vare et resultat av at prisdifferansen er svart volatil, og at det er svart vanskelig & forutsi den
gjennomsnittlige verdien. Resultatene viser altsd at CfD helt fra starten av har vaert overpriset,

og at disse kontraktene ogsa er overpriset i dag.

Alle disse funnene avhenger av den underliggende, prisdifferansen mellom omradepris og
systempris. Denne differansen er som sagt svart volatil, og forventningsverdien kan vere
usikker. CfD-prisene vil, som for alle andre forwardpriser, kunne avvike fra det de blir
realisert pa 1 leveringsperioden. Den viktigste grunnen til dette er at de fundamentale
faktorene som markedet estimerer 1 forkant kan endre seg gjennom levering, og prisen blir

annerledes enn tidligere antatt. Dette vil fore til at CfD kan bli overpriset.

I folge Khoury (1984) er en hedger primart motivert av sikkerheten, ikke av avkastningen, fra
den fremtidige transaksjonen. Dette samsvarer med akterene pa det finansielle markedet 1

NordPool, hvor konsumenter 1 forste rekke vil sikre seg fremtidig levering av elektrisitet.
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6 Praktisk bruk av modellen

6.1 Mulighetsomrader

Ett av hovedbruksomridene til modellen vil vaere a kunne gi et risikobilde av prisdifferansen.
Modellen kan ikke gi absolutte estimater i et 3 ars perspektiv, men den kan hjelpe i
beslutninger om inngaelse av CfD-kontrakter og behov for sikring av produksjon og/eller
forbruk. Siden modellen er kalibrert mot markedet vil modellen prise CfD-kontraktene
tilneermet likt som markedet. Man ber derfor ved handel ogsa ta hensyn til andre typer
informasjon for & vurdere kontraktene. Dette kan vere fundamental informasjon om

utkoblinger, produksjonsstans og magasinnivaer.

Figur 6.1 til Figur 6.4 viser mulighetsomrdder for prisdifferansen mellom de ulike
omrddeprisene og systempris ut 2006, og historiske prisdifferanser fra 1.7.2005 til 25.5.2006.
Mulighetsomradet vil vere likt frem til 2009. De er vist med et 95 % konfidensintervall, og

median som forventet verdi. Mulighetsomradene er basert pa risikojusterte parametere.
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Figur 6.1: Mulighetsomrade for dagspriser for Oslo fra juni 2005 til desember 2006

54



Prising av Contracts for Differences pa NordPool

15
10 A
5
—95 % konfidensinterval
0 ‘j* n — ‘ Median
2 8Vg g £ 88888 istoriske pri
% g >, & © © © o S —— Historiske priser
N © o © N ©® @ oS ~ o
@ < = © @ © © = =« =
d o ) S & &5 © & &5 ©
-5
-10
-15

Figur 6.2: Mulighetsomréide for dagspriser for NO2 fra juni 2005 til desember 2006
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Figur 6.3: Mulighetsomride for dagspriser for Sverige fra juni 2005 til desember 2006
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Figur 6.4: Mulighetsomride for dagspriser for Finland fra juni 2005 til desember 2006

I grafene ser vi at noen av de historiske verdiene blir liggende utenfor mulighetsomradet. Oslo
har bade negative og positive verdier utenfor mulighetsomradet. 15,1 % av verdiene er
utenfor omradet. I de forste fire ménedene er det kun noen fa ekstremverdier som ligger
utenfor, mens de fleste verdiene ligger innenfor mulighetsomradet. Etter fire méneder er det
et skift 1 gjennomsnittsverdien, og man fikk mye heyere priser enn ventet. Modellen har
truffet best for NO2, men ogsd her er 10,3 % av verdiene utenfor mulighetsomradet.
Gjennomsnittsverdien holder seg likevel nermere gjennomsnittet. For Sverige er 19,3 % av
verdiene utenfor mulighetsomradet. Det kan virke som at det har vaert overforingsproblemer
mellom Sverige og Oslo 1 april og mai 2006, siden de har motsatt fortegn pa prisdifferansen 1
denne perioden. Finland har ogsd mange ekstremverdier, 17,2 % ligger utenfor
mulighetsomradet. Prisdifferansen til Finland felger Sverige en del, men har flere
ekstremverdier tidlig i perioden. Det er tydelig at 2006 har vert et ganske ekstremt ar for
prisdifferansen. Det er mange flere ekstremverdier 1 forhold til hva det har veert tidligere. Det
er mange faktorer som spiller inn og gjer prisdifferansen ekstrem. Det har vart heyt forbruk 1
perioden (Statnett, 2006). I tillegg har prisene pa fossilt brensel vert svert hoye. Siden
omradene har forskjellig produksjonsmiks vil brenselprisen pavirke omradene forskjellig, og

man vil dermed kunne fa storre differanser.
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6.2 Opsjonsprising

En annen mate & illustrere hvordan modellen kan brukes er ved 4 prise opsjoner ved hjelp av
en Monte Carlo-simulering. Vi har valgt & bruke Excel og VBA for & simulere differansene.
VBA-koden er lagt ved 1 vedlegg Vedlegg G. I grove trekk utforer koden:

- Simulerer regimene pa bakgrunn av en generator av tilfeldige tall mellom 0 og 1 og
overgangssannsynlighetene mellom regimene.

- Lager tilfeldige feilledd basert pd en generator av tilfeldige tall. De tilfeldige tallene er
normalfordelte med gjennomsnitt lik 0 og en varians lik ;. o; blir bestemt av en
EGARCH-ligning for de forskjellige regimene.

- Lager simulerte verdier basert pa feilledd og regresjonsligningen.

- Sorterer og skriver ut mulighetsomrade.

- Regner ut verdien av en europeisk kjopsopsjon.

En kjepsopsjon gir utbetaling hvis prisen er heyere enn strikeprisen ved utlepstidspunkt.

Verdien av en europeisk kjopsopsjon med tid til levering T og strikepris K beregnes som den

diskonterte verdien av max(O, S;,—K ) for hver iterasjon i Monte Carlo-simuleringen.

Opsjonsprisen blir dermed gjennomsnittet av simuleringene:
r 1<
P=¢" —)» max(0,S,. - K 6.1
v 2 max (0.5, - K) (6.1)

I Figur 6.5 er verdien av en europeisk kjopsopsjon med forskjellige strikepriser fremstilt. Her
er tid til levering den samme for alle opsjoner, renten satt til 4 % arlig, og antall simuleringer
lik 10.000. Opsjonsprisene reflekterer at det er heyere forventning til prisdifferansen for
Sverige og Finland enn det er for Oslo og NO2. Dette stemmer godt med analysen av de
historiske verdiene, som viser at Sverige og Finland ikke bare har hgyere gjennomsnittspris
enn de to andre omradene, men de har ogsd heyere volatilitet. Dermed vil det vere storre

mulighet for at prisen er hoyere enn strikepris.
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Figur 6.5: Verdi av en europeisk kjepsopsjon plottet mot strikepris
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7 Konklusjon

Malet med denne oppgaven var & foreta en ekonomisk analyse av prisdifferansen mellom
omrddepris og systempris, og lage en modell som estimerer disse. Ved hjelp av historiske data

har vi kommet frem til en vektet MRS-ARMA-EGARCH-modell.

Resultatene viser at datarekkene med prisdifferanse er stasjonare, det vil si at de besitter
egenskapen mean reversion. Dette er fornuftig siden den ideelle “normaltilstanden” for
systemet er at det ikke er noen overferingsbelastninger og dermed ingen prisdifferanse. Det
finnes ingen resultater for sesongvariasjon i prisrekkene, og dette har derfor ikke blitt
modellert. Dette stemmer med at omrddene varier i “takt” igjennom aret, og derfor vil ikke

overforingene mellom omrddene vare sesongbetonte.

For modellering av volatilitetsendringer 1 prisdifferansen har vi forsekt med ulike GARCH-
modeller. EGARCH-modellen presterer generelt bedre enn de andre GARCH-modellene.
Grunnen til at en asymmetrisk volatilitetsmodell er bedre kan vere at tilbudskurven er
konveks, og en gkning i1 produksjon vil dermed fa sterre tillegg 1 prisen pa ny produksjon enn
en reduksjon vil gjere. Ut i fra resultatene presentert over har vi valgt 4 g& videre med
modellen ARMA-EGARCH for modelleringen av prisdifferansen mellom omradepris til
Oslo, NO2, Sverige og Finland og systempris.

For de ulike testede modellene ble likelihood-funksjonen til de forskjellige prisdifferansene
vektet med tre ulike vektingsalternativer. Eksponentiell vekt ga best resultat. Vektingen
endret ikke hvilke modeller som presterte best, men forbedret resultatet til modellene. Vi har
valgt & bruke vekting fordi kraftmarkedet er et system som er i stadig endring, og
prisdifferansen er folsom for denne forandringen. Det er dagens situasjon vi er interessert i, og
data fra 4r 2005 er mer representative enn data fra ar 2000. Stabilitetstesting viser ogsa at det
er forskjell i egenskapene mellom data av nyere dato og data av eldre dato i dataserien, noe

som er et ytterligere argument for a bruke vekting.

Prisdifferansen har perioder hvor den er null, og perioder hvor den er svert volatil. Selv om
GARCH-modeller plukker opp en del av denne endringen i volatilitet har vi prevd &
modellere forskjellige regimer med Markov regimeskiftende modeller. Vi undersokte to
forskjellige modeller for observerbare regimer. Den ene modellen baserte seg pad om det var

lik pris mellom naboomrader, og den andre modellen var basert pd om det var mange timer
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med prisdifferanse 1 lopet av et degn. Begge modellene presterer bra, men det andre
alternativet presterte best. Dette stemmer overens med hypotesen om at differansen har sterre
volatilitet ndr omrédet er mer beskranket, og at et omrade er mer beskranket nar det eksisterer
en prisdifferanse i de fleste timene av et dogn. En av fordelene med regimeskift-modellen er
at man kan modellere et regime der prisdifferansen er lik null. Dette regimet blir neyaktig

modellert, og dermed forbedres indikatorene for hele modellen.

Risikojustering mot markedet ble gjort ved hjelp av handlede CfD-kontrakter.
Tilleggsinformasjonen fra CfD-kontraktene gjor at forventningsverdien til modellene er
narmere det som markedet forventer. Denne forventningen har historisk sett veert noe hayere
enn hva den reelle verdien pa kontraktene for prisdifferanse har vert. Likevel er det fornuftig
a bruke denne informasjonen fordi den sier noe om forventningsverdien og markedsrisikoen
som er priset inn i markedet. Dermed vil man kunne dra nytte av denne informasjonen

gjennom risikojusteringen av parametrene.

En del av ekstremverdiene til de historiske prisdifferansene havner utenfor mulighetsomradet
for de ulike prisdifferansene basert pd risikojusterte parametrene. Dette kan tyde pa at
modellen er for svak til & fange opp slike ekstremverdier. Forklaringen pa dette kan vere at
vinteren 2006, hvor de fleste ekstremverdiene oppsto, var kraftsystemet i en ekstrem situasjon
med rekordforbruk av elektrisitet, samtidig som brenselprisene var svert heye. Denne
ekstreme situasjonen kan ha gjort at man har fatt en forandring i1 hele systemet, og modellen
har ikke klart & fange opp og forutsi denne endringen, fordi de foregaende historiske verdiene

ikke har vert like ekstreme som verdiene vinteren 2006.

Beregningen av en europeisk kjopsopsjon med forskjellige strikepriser ved hjelp av Monte
Carlo-simulering for de ulike prisdifferansene viser at det er en heyere forventning til
prisdifferansen mellom omrédeprisene til Sverige og Finland og systempris enn det er til
prisdifferansene for Oslo og NO2. Dette stemmer godt med analysen av de historiske
verdiene, som viser at Sverige og Finland har heyere gjennomsnittspris enn de to andre
omrddene. Prisdifferansen for Sverige og Finland har ogsé de klart sterste standardavvikene 1
analyseperioden fra januar 2000 til desember 2005. Det er altsd grunn til & tro at disse to
omradene ogsd vil ha heyere verdier i fremtiden, og dermed sterre differanser fra

systemprisen.
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8 Kiritikk og videre arbeid

I denne oppgaven har hovedfokuset vaert & lage en gkonometrisk modell for prisdifferansen
mellom omréddepriser og systempris. Dette er blitt gjort ved hjelp av daglige gjennomsnitt av
spotpris for omradepriser og systempris. I videre arbeid vil det vare interessant med enda
finere tidsopplosning. A se pa timeprisen i stedet for gjennomsnittlig dagspris vil kunne

forbedre resultatene ytterligere.

I modelleringen av Markov regimeskift-modellen har vi valgt & fokusere pd observerbare
regimer. Var modell har vi ikke klart & fange opp alle ekstremverdier i prisdifferansen. I et
videre studium hadde det vert interessant a se naermere pa en modell med uobserverbare
regimer, gjerne et regime for “normale” verdier og et for ekstremverdier av prisdifferansen.
Dette inntrykket forsterkes siden noen av de mest ekstreme verdiene er observert i det regimet

med lavest forventet varians.

Vi har benyttet oss av CfD-kontrakter fra 30.05.2005 og utover for risikojustering av
modellparametrene. Risikojusteringen ble gjort ved hjelp av en least squares-estimering, og
dette blir ofte sett pa som siste utvei for a risikojustere parametere (Eydeland og Wolyniec,
2003). Det kunne derfor vaere interessant & se pd andre méter a risikojustere modellen p4, for
eksempel gjennom annen informasjon, som bersmeldinger om linjestans, uttak av
produksjonskapasitet og lignende. Denne informasjonen blir kunngjort pd NordPool i god tid

for gijennomfering, og dette kunne gjort prognosene av CfD-prisene enda mer presis.
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Vedlegg A  Statistikk: begreper og tester

I dette vedlegget blir de viktigste begreper og tester innen statistikken som er benyttet i

oppgaven forklart.

1. Skjevhet er et mal pd asymmetri i fordelingen til serien rundt gjennomsnittet. Skjevhet
er beregnet som:

_LN y,-_)_/ ’
S—NZ(—A J (A.1)

i=1 o
hvor & er basert pa den biaserte estimatoren for varians.

Skjevheten til en symmetrisk fordeling, slik som normalfordelingen, er null. Positiv
skjevhet betyr at fordelingen har en lang heyre hale og negativ skjevhet betyr at

fordelingen har en lang venstre hale.

2. Kurtose er et mél pa spissheten eller flatheten til fordelingen til serien. Kurtose blir
beregnet slik:

1 (7Y
K NZ[ A j (A.2)

i=1 o
hvor & er basert pa den biaserte estimatoren for varians.

Kurtosen til en normalfordeling er 3. Hvis kurtosen overstiger 3, er fordelingen spisset
(lepotkurtisk) 1 forhold til normalfordelingen. Hvis kurtosen er mindre enn 3, er

fordelingen flat (platykurtisk) i forhold til normalfordelingen.

3. t-statistikk er beregnet som forholdet mellom en estimert koeffisient og dens
standardavvik. Dette er brukt til & teste hypotesen om at en koeffisient er lik null. For a
tolke t-statistikken m& man se narmere pa sannsynligheten for 4 observere t-statistikken

gitt at koeffisienten er lik null. Denne sannsynligheten er kjent som p-verdi.

4. p-verdi er sannsynligheten for & fa en t-statistikk sd ekstrem som den virkelig

observerte, under antagelsen om at feilleddene er normalfordelte, eller at de estimerte
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koeffisientene er asymptotisk normalfordelte. p-verdien kalles ogsa det marginale
signifikansnivaet. Har man en gitt p-verdi, kan man med en gang si om man forkaster
hypotesen om at den virkelige koeffisienten er null mot et tosidig alternativ som er
forskjellig fra null eller ikke. For eksempel, hvis man utferer en test med 5 %
signifikansniva, og p-verdien er lavere enn 0,05, er dette et bevis pa a forkaste
nullhypotesen om at koeffisienten er lik null. p-verdiene er beregnet ut i fra en t-

fordeling med T-k frihetsgrader.

5. R’ -statistikken maler suksessen for regresjonen i & forutse verdiene til den avhengige
variabelen innen datarekken. R” er et mal pa kvadratet av korrelasjonskoeffisientene

mellom yog ¥, det vil si kvadratet av korrelasjonen mellom verdiene til den avhengige

variabelen og de korresponderende tilpassede verdiene fra modellen. R® kan bli

beregnet slik:

ZuAtz Z(yt_.j}t)z
Rl = (A3)
Z(yt_)_;t) Z(yt_yt)

t t

hvor u’ er kvadratsummen av feilleddene, y er de observerte dataene for den avhengige

variabelen, y er gjennomsnittsverdien for dataene, og y er de tilpassede verdiene.

R2 skal alltid ligge mellom 0 og 1. En verdi av R® nzerme 1 indikerer at modellen
forklarer nesten all variasjon av den avhengige variabelen rundt sitt gjennomsnitt. En
verdi neerme 0 vil si at modellen ikke passer bedre enn gjennomsnittsverdien til den

avhengige variabelen. R? kan veere null hvis regresjonen ikke inneholder en konstant.

6. AIC (Akaike Information Criterion) (Akaike, 1974) er et mal for hvor bra den
statistiske modellen er tilpasset dataene. Ideen bak dette informasjonskriteriet er &
undersoke kompleksiteten til modellen samt tilpasningsdyktigheten til datarekken, for &

produsere et mal som balanserer mellom disse to. Formelen for AIC er gitt ved:

AIC=n(6°)+ 2% (A4)

hvor &? er variansen til feilleddene, k er totalt antall estimerte parametere og T er

antallet observasjoner i dataserien. En modell med mange parametere vil gi en veldig god

II
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tilpasning til dataene, men vil ha fa frihetsgrader, og vil vare til begrenset nytte. Den

foretrukne modellen er den med lavest AIC-verdi.

7. Schwarz criterion, eller Schwarz Bayesian Information Criterion (Schwarz, 1978), er
et alternativ til AIC, som pélegger en storre straff for ekstra koeffisienter i

regresjonsmodellen. SBIC blir beregnet slik:

k
SBIC =In(6*)+=InT A.5
(67)+7 (A.5)

hvor &° er variansen til feilleddene, k er totalt antall estimerte parametere og T er

antallet dataobservasjoner.

Den beste modellen er den med lavest verdi pa kriteriet.

8. Korrelasjon er et numerisk méal pa styrken av det linezre forholdet mellom to tilfeldige
variable. Korrelasjon refererer til avvik for to variable fra uavhengighet.

Korrelasjonen p , mellom to tilfeldige variabler X og Y med forventningsverdier

og u, og standardavvik o, og o, er definert som:

g =SV _ E((X — ) (Y - 1)) (A.6)

OOy O 4Oy

Siden u, =E(X) og oy :E(Xz)—E2 (X), og likesé for Y, kan vi ogsa skrive:

E(XY)-E(X)E(Y)

o= \/E(X2)—E2(X)\/E(Y2)—E2(Y)

(A7)

Korrelasjon er kun definert hvis begge standardavvikene er endelige, og i hvert fall en
av dem ikke er null. Det er en naturlig konsekvens av Cauchy-Schwarz-ulikheten at

korrelasjonen ikke kan overskride 1 i absoluttverdi.

Hvis korrelasjonen er 1, er det et okende linezrt forhold mellom variablene. Er
korrelasjonen -1, er dette et tilfelle av et avtagende lineert forhold. En verdi i mellom -1
og 1 indikerer graden av line@r avhengighet mellom variablene. Jo nzrmere
koeffisienten er til enten -1 eller 1, jo sterkere er korrelasjonen mellom variablene. Hvis

variablene er uavhengige av hverandre, er korrelasjonskoeffisienten lik 0.

III
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9. Autokorrelasjonsfunksjonen (acf) for en datarekke er estimert ved:

S G- T)
>, -7

o= (A.8)

hvor y er rekkens gjennomsnittsverdi av de observerte dataene y, k er antall lags og T
er antall observasjoner. Dette er korrelasjonskoeffisienten for verdier av rekken som er
k perioder fra hverandre. Hvis r,ikke er null, betyr det at verdiene er 1. ordens

autokorrelerte. Hvis 7, mer eller mindre synker geometrisk med ekende lag k, er dette

et tegn pa at rekken folger en autoregressiv (AR) prosess. Hvis funksjonen faller til null
etter kun et lite antall lags, er dette et tegn pd at rekken folger en moving average (MA)

prosess.
Er acf innenfor grensene for to standardavvik, er den ikke signifikant forskjellig fra null

ved 5 % signifikansniva. Verdien til to standardavvik kan beregnes slik:

+ (A.9)

Siv

10. Partiell autokorrelasjonsfunksjon (pacf) méler korrelasjonen mellom en observasjon

k perioder siden og dagens observasjon, altsd korrelasjonen mellom y, og y, ,, etter &
ha fjernet pavirkningen fra y, ,.,, ¥, ,.,,...y, ;. Ved lag 1 vil autokorrelasjonen og den

partielle autokorrelasjonen vere lik. For lag 2 vil pacf vere:

r _(n=r) (A.10)

5=

hvor 7 og r, er autokorrelasjonskoeffisientene ved lag 1 og lag 2. For lags sterre en 2

vil formelen vare mer kompleks. pact til en autoregresjonsprosess av orden p, AR(p),
skjeres av ved lag p, mens pacf til en moving average-prosess (MA) vil gradvis synke
mot null. Er pacf innenfor grensene for to standardavvik, er den ikke signifikant

forskjellig fra null ved 5 % signifikansniva.

v
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11. Stasjonaritet er definert som en prosess med konstant gjennomsnitt, varians og

autokovarians for hvert lag. For & forklare enhetsrot-testen, som avslerer stasjonaritet,

kan en ta utgangspunkt i AR(1) prosessen:

V,=u+dy  +¢ (A.11)
hvor pog¢ er konstanter og ¢, er hvit stey. Hvis —1<¢@<1sd er y en stasjoner
prosess. Hvis ¢ =1 s& har man en ikke-stasjonar prosess, ogsa kalt tilfeldig sti med

drift, som vil kunne vandre langt vekk fra gjennomsnittet. Dette vil tilsvare en enhetsrot.

Hvis ¢ >1sa har man en eksploderende prosess. Testen for stasjonaritet tester derfor

folgende hypoteser:
H,:¢g=1
019 (A.12)
H :¢<1
Dickey-Fuller tester folgende prosess (Dickey og Fuller, 1979):
Ay, =yy,  +u+it+e, (A.13)

hvor w=¢—1, per drift og Aer en tidstrend. Hvis A =x=0sa er det en AR(1)
modell, hvis 4 =0 og ¢ # 0sé er det en AR(1) med drift og hvis 4 # 0 og x # 0 sé er det

en AR(1) med drift og tidstrend. Testen har hypotesene:
H Ay =¢,(y=0

H Ay, =yy +u+dt+e,y <0

Pa grunn av at t-statistikken for nullhypotesen for en enhetsrot ikke har konvensjonell t-
statistikk, kan man ikke bruke en vanlig t-test. Dickey og Fuller har derfor laget kritiske

verdier for teststatistikken vist 1 Tabell A.1.

Tabell A.1: Kritisk niva for forsterret Dickey-Fuller test

Signifikansniva 1% 5% 10 %

AR(1) -2.5664 -1.9394 -1.6157
AR(1) med drift -3.4353 -2.8629 -2.5675
Ar(1) med drift og tidstrend | -3.9662 -3.4138 -3.1286

Man har ogsa en mer generell formulering som tar hensyn til autokorrelasjon, og som

gir grunnlaget for forsterret (Augmented) Dickey-Fuller test:
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P
Ay, =vyy,, +ZalAyH +u+At+e, (A.15)

i=l1

hvor p er antall lags som tas med. Hvis p=0 sd har man (A.13).

12. Phillip-Perron-test (Phillips og Perron, 1988) er en ikke-parametrisk metode for &
kontrollere for hoyere orden autokorrelasjon i1 en datarekke. Testregresjonen for en PP-
test er AR(1)-prosessen:

Ay, =a+ By, +u, (A.16)

Mens ADF-testen korrigerer for heyere orden autokorrelasjon ved & legge til laggede
differanser pa hoyre side, gjor PP-testen en korreksjon i t-statistikken for koeffisienten
fra AR(1)-regresjonen. Korreksjonen er ikke-parametrisk, siden testen bruker et estimat
av spekteret av feilleddet med frekvens lik null, som er robust for heteroskedastisitet og

autokorrelasjon 1 ukjent form.

Den asymptotiske fordelinga til PPs t-statistikk er den samme som for ADFs t-statistikk.

13. Log likelihood-funksjonen (LLF) evaluerer de estimerte verdiene av koeffisientene,

ved antatt normalfordelte feilledd. I EViews beregnes funksjonen som felger:

_.T Gy zu)”
= 2{1+log(2ﬂ)+log[ - ]} (A.17)

hvor u’er feilleddene fra regresjonen. 1 statistikkprogrammet EViews vil LL-

funksjonen finnes ved hjelp av iterative teknikker. Gitt et sett av initiale verdier av
parameterestimatene, sa blir parameterverdiene oppdatert for hver iterasjon til
programmet fastsetter at et optimum er nddd. Har man en ikke-linezr modell kan denne
ha mange lokale maksima. Dette kan fore til at statistikkprogrammet kan finne

forskjellige optimum ut i fra forskjellige iterasjonsprosedyrer.

14. Hvit stey er en prosess med ingen merkbar struktur. En definisjon pa en hvit stey-

prosess er:
E(y,)=u (A.18)
var(y,)=0" (A.19)

VI
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15.

16.

2

o” for t=r

V., = (A.20)
Oellers

En hvit stey-prosess har altsa konstant gjennomsnitt og varians, og ingen autokovarians,

y , unntatt ved lag 0. En hver observasjon er ukorrelert med alle de andre verdiene i

datarekken. I en slik prosess er det en vanlig antakelse at y, er normalfordelt,

¥, ~N(,u,02).

Heteroskedastisitet. Antakelsen for de klassiske lineare regresjonsmodellene om at

variansen til residualene er konstant er kjent som homoskedastisitet. Hvis variansen til
residualene ikke er konstant, var(u,)# o, er dette kjent som heteroskedastisitet. Hvis

feilleddene er heteroskedastiske, men man antar at de er homoskoedastiske, vil de
estimerte residualene bli gale. Det er lite trolig 1 finansielle tidsrekker at variansen til
residualene vil vaere konstante over tid, og derfor er det ikke poeng i & se pa en modell

som antar homoskedastisitet.

Whites heteroskedastisitetstest (White, 1980) tester om feilleddene fra en minste
kvadrats metode-regresjon er heteroskedastiske. Nullhypotesen er at det ikke finnes
heteroskedastisitet 1 dataene. Teststatistikken er beregnet ved en hjelperegresjon, hvor
man utforer en regresjon pa kvadratet av feilleddene for alle mulige kryssprodukter av
regressorene.

Test-statistikken brukt i EViews er Obs*R?, som er beregnet som antallet observasjoner
multiplisert med R® fra testregresjonen. Den endelige utvalgsfordelingen til F-

statistikken under Hy er ikke kjent, men Whites teststatistikk er asymptotisk fordelt som
en y°-fordeling med antall frihetsgrader lik antallet koeffisienter, med unntak av

konstanten, 1 testregresjonen.

White beskriver denne metoden som en generell test for feilspesifikasjon i modellen,
siden nullhypotesen antar at feilleddene bade er homoskedastiske og uavhengige av
regressorene, og at den lineazre spesifikasjonen av modellen er korrekt. Brudd pa hvem
som helst av disse betingelsene kan fore til en signifikant teststatistikk. Og omvendt, en

ikke signifikant teststatistikk tyder pd at ingen av de tre betingelsene er brutt.

VII
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Vedlegg B Maximum likelihood

For & estimere parametere i de ulike statistiske modellene har vi brukt maximum likelihood.
Maximum likelihood finner de mest sannsynlige verdiene av parametrene, gitt de faktiske data.
Mer spesifikt, man lager en log likelihood-funksjon, og verdiene til parametrene som
maksimerer funksjonene blir skt etter. Wonnacot og Wonnacot (1977) beskriver maximum

likelihood slik: hvis man har et utvalg (X, X,,...,X,) som er plukket fra en datarekke med
sannsynlighetsfunksjon p(X |6) , hvor @ er en ukjent parameter som vi vil estimere, hvor X,
er uavhengige, og alle med samme sannsynlighetsfordeling p(Xi|0), s er den samlede

sannsynlighetsfordelingen av hele utvalget funnet ved 4 multiplisere for X :

6)= p(X,[0)p(X, |0)...p(X,|) =T ] (X, |0) B.1)

Denne funksjonen kalles likelihood-funksjonen. Hvis utvalget av datapunkter ikke er

X, X,,...X,

uavhengige av hverandre, m& man redefinere likelihood-funksjonen:

(X, X,,...X,|0)= p,(X, |9) (X, |X1; 0)...p, (X, |X,H;6’) (B.2)

Estimater blir nd beregnet ved & finne et sett av ¢ som maksimerer funksjonen ovenfor. |
praksis betyr dette & bytte ut likelihood-funksjonen med logaritmen til denne funksjonen, altsa

log likelihood-funksjonen. Estimatene ved maksimering blir de samme, men den matematiske

implementeringen er mye enklere. Maximum likelihood-estimatene er gitt ved @ slik at:

0,,, =0 =argmax, (log{p(Xl,Xz,...,X ;9)}) (B.3)

n

Vekter man log likelihood-funksjonen, vil man fa denne formelen:

LWL =Y "tlog{p,(X,. X,,... X,;0)} (B.4)
hvor ¢, er de vektede likelihood-estimatorene av & (Ahmed, Volodin og Hussein, 2005).

Estimatorene funnet ved maximum likelihood har mange nyttige egenskaper. Estimatorene er

(Eydeland og Wolyniec, 2003):

o Konsistente, det vil si at de konvergerer til den rette parameteren for store utvalg
o Asymptotisk effisiente, det vil di at standardavviket til estimatene konvergerer til den
mist mulige sterrelsen ved store utvalg

e Asymptotisk normal
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Maximum likelihood-estimering kan brukes til & finne parameterverdier bade for linezere og
ikke-lineere modeller (Brooks, 2002). I en normal regresjonsmodell er MLE identisk med least
squares-estimering. Least squares-fit er en MLE av de tilpassede parametrene hvis feilleddene

er uavhengige og normalfordelte med konstant standardavvik.

Vi har valgt & bruke maximum likelihood 1 stedet for least squares, fordi dette gir oss
muligheten til & ha ikke konstant varians, og derfor teste ikke-lineare modeller. I least squares-
estimering vil man finne parameterverdier for lineere modeller. Metodikken i least squares er

som folger (Press, Teukolsky, Vetterling, Flannery, 2002):

N datapunkter (x;,y,), i =1,..., N skal tilpasses en modell som har M justerbare parametere a;,

j=1,...M . Modellen skal forutse et funksjonelt forhold mellom de malte uavhengige og
avhengige variablene,

¥(x) = y(x;ay,....a),) (B.5)
hvor avhengigheten til parametrene er eksplisitt indikert pd heyre side av ligningen. Least

squares-estimering vil da minimere summen av den kvadrerte differansen mellom de

observerte datapunktene og de beregnede datapunktene:

2

N
a,,=a =argmina2[yi—y(xi;al,...,aM):I (B.6)

i=1
For & kunne bruke maximum likelihood, mé& man vite hvilken sannsynlighetsfordeling man skal
bruke. Vi har valgt & bruke normalfordeling, ut i fra en antakelse om at feilleddene i de ulike
modellene er normalfordelte. Sannsynlighetsfunksjonen for en normalfordeling ser slik ut

(Eydeland og Wolyniec, 2003):

) 1 G-y’
o )= 20° B.7
#xluo?)=—=e (B7)
og log likelihood-funksjonen blir da:
N N2
ln{p(Xl,Xz,...,Xn|9)}=—%ln(27z)—Nln(0')—lZ(xi “] (B.8)
i=1 o

Vi har brukt statistikkprogrammet EViews for & beregne startverdier. Dette programmet bruker
maximum likelithood-estimering i sine beregninger. Disse startverdiene har vi valgt & benytte,
siden det er denne metoden vi ogsé vil bruke videre, og disse estimatene vil gi et noenlunde
fornuftig svar i forhold til den videre estimeringen, med vekting av datarekkene. Maximum
likelihood-beregningen har vi implementert i et excelark, og lest ved hjelp av Solver-

funksjonen 1 Excel.
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Siden Excel, og s@rlig Solver-funksjonen, blir sett pa som et relativt ustabilt regneverktey, har
vi foretatt stabilitetstester pd parameterverdiene fra beregningen i Excel. Dette har vi gjort ved
a teste tre ulike startverdier 1 estimeringen av MLE. Disse startverdiene har gitt de samme
resultatene for de estimerte parameterne. Ut i fra dette har vi antatt at Excel er et godt nok

instrument & bruke for & estimere parametere 1 var modell.
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Vedlegg C Utledning av forventningsverdier

Ornstein-Uhlenbeck-prosess

En Ornstein-Uhlenbeck-prosess er beskrevet av ligningen:

ds, =0(u-S,)dt +odz (C.1)

hvor 0 er hastigheten til tilbakevendingen, p beskriver nér en far tilbakefall, ¢ er volatiliteten
og dZ er en standard Wienerprosess. Ved & bruke Ito’s lemma for funksjonen £{S, 7) = Se” far

man:
dr(S,,t)=0S.e"dt+e”dS, = " Qudt + ce” dZ (C.2)
Ved a integrere fra 0 til t far man:
Se” =8, + jot e Qudx + Lt ce”dZ, (C.3)
Dermed fér en:

S, =S +pu(l-e )+ jo ce”dZ. (C.4)

t

Siden forventingsverdien til Wienerprosessen er 0, far en forventningsverdien for S; lik:

E(S,)=Se " +u(l-e”) (C.5)
Ved diskretering av (C.1) far en:
S =a+pS  +¢ (C.6)
hvor:
o= uél
p=1-60
Man far da forventningsverdien uttrykt med o og B:
g, tp X -(1-p
E(S,)=S,e +§(1—e ) (C.7)

XI
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Utledning av forventingsverdi for MRS-ARMA modell

En MRS-ARMA(1,1) modell har felgende ligning
R
St = Z(lur + ¢rSt—l + ei‘ut—] tr +Z/lt (CS)
r=1

hvor r betegner regimet og o, er en binar variabel som er lik 1 nér en er i regime r 1 tidspunkt t.

u; er hvit stay. Siden forventningen til u; er 0, blir den stasjonere forventningsverdien til S:

E($)=3 (1 +4.E(5)p,

r=1

hvor p; er sannsynligheten for at man er i regimer r. Dette gir:
R
> up,
__r=l

E(S)=—5—
I—Zﬁn

(C.9)
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Vedlegg D News impact-kurver

For 4 kunne teste innvirkningen av sprang pé volatiliteten definerte Engle og Ng (1993) news

impact-kurvene. Disse méler hvordan ny informasjon blir opptatt i volatilitetsestimeringen.

Engle og Ng definerte news impact-kurver for forskjellige GARCH-modeller, for & bestemme
om kurvene til asymmetriske GARCH-modeller skilte seg fra kurvene til vanlige GARCH-
modeller. Asymmetriske GARCH-modeller lar negative og positive sprang 1 prisen ha ulik
innvirkning pa volatiliteten. A sammenligne news impact-kurvene til forskjellige GARCH-

modeller kan illustrere den kvalitative differansen mellom disse modellene.

For 4 lage disse kurvene ma man underseke forholdet mellom varians, o, og residualene til

datarekka, u, , .

I folge Engle og Ng (1993) er ligningene for en news impact-kurve for GJR lik:

o, =A+(a,+y)u}, for u,_, <0 (D.1)
o =A+au’, Sfor u, >0

hvord=a,+ Bc”. o er det ubetingede standardavviket og «,,a,,3 og y er estimerte

parametere 1 GJR-modellen. Ut i fra denne modellen kan man se at hvis det er positive sprang

sa vil innvirkningen pé volatiliteten vare ¢, , mens for negative sprang vil innvirkningen vare
(a4 +7).

News impact-kurvene til en EGARCH-modell er representert ved de folgende ligningene:

o, =A-exp foru, <0
- Z (D.2)

foru,_ >0

o, = A-exp

hvor 4=0""-exp {ao -, —} . o er ogsé her det ubetingede standardavviket, og ¢, ¢,
T

og y er estimerte parametere i EGARCH-modellen. Positive sprang vil her fa innvirkning pé

volatiliteten gjennom ¢, + y , mens negative sjokk vil ha innvirkningen ¢, —y pé volatiliteten.
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Vedlegg E Modellbeskrivelser av forkastede modeller

Asymmetriske GARCH-modeller

GARCH-M

I GARCH-M, eller GARCH-in-mean, er variansen et ledd i hovedligningen:

S, =p+080,_, +u,, u,~N(0,07) (E.1)
ol =a,+au’, +po’, (E.2)

En variant av GARCH-M-modellen har standardavviket i stedet for variansen 1 hovedligningen.
GARCH-M-modellen er ofte brukt som en finansiell anvendelse hvor forventet avkastning er
relatert til forventet risiko. Den estimerte koeffisienten til forventet risiko er et mél pé risiko-

avkastning trade-off (Brooks, 2002).
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Vedlegg F

Regresjonsresultater

Tabell F.1: Resultater fra EViews - sesongvariasjon med dummyvariabel

R2 AlC Schwarz |LL
Oslo 0.058186| 3.386429| 3.417593| -3699.53
NO2 0.022135| 3.539363| 3.570527| -3867.14
Sverige 0.032744| 4.49505| 4.526213| -4914.57
Finland 0.036193| 5.207427| 5.238591| -5695.34

Tabell F.2: Regresjonsresultater for prisdifferanse med sesongvariasjon, dummyvariabel

Oslo NO2 Swerige Finland
Parameter|{Koeffisient| p-verdi |Koeffisient] p-verdi |Koeffisient| p-verdi [Koeffisient| p-verdi
Jan 0.303118| 0.001600| 0.104194| 0.315800| 0.502043| 0.002700| 0.381505| 0.110700
Feb -0.029588| 0.768800(-0.009882| 0.927500( 0.061176| 0.726900(-0.148941| 0.551600
Mar 0.111505| 0.246500| 0.095000| 0.360400| 0.051129| 0.760100|-0.305484| 0.201500
Apr 0.395444| 0.000100/-0.021833| 0.836200|-0.573167| 0.000800|-0.816833| 0.000800
Mai -0.440538| 0.000000( 0.431774| 0.000000( 0.348763| 0.037400(-0.037151| 0.876500
Jun -0.651722| 0.000000( 0.235500( 0.025800( 1.254722| 0.000000( 1.064500( 0.000000
Jul -0.048387| 0.615000( 0.239086| 0.021400( 0.188280( 0.261000( 0.877527| 0.000200
Aug -0.220484| 0.022000(-0.286774| 0.005800( 0.683925| 0.000000( 1.365591| 0.000000
Sept -0.057278| 0.558100(-0.279722| 0.008100| 0.346056| 0.042200( 0.269500( 0.267700
Okt -0.072742| 0.449600( 0.321505| 0.002000( 0.081774| 0.625400( 0.068656| 0.774000
Nov 0.130944| 0.180700| 0.168556| 0.110500]-0.003667| 0.982800|-0.116333| 0.632300
Des 0.555753| 0.000000(-0.045699| 0.659900| 0.205108| 0.220800|-0.556613| 0.020000

Tabell F.3: Verdier pa acf og pacf for prisdifferanser mellom omradepris og systempris

Oslo

NO2

Sverige

Finland

-
Q

ACF

PACF

ACF

PACF

ACF

PACF

ACF

PACF

© 0O NO OGP~ WN-=_Q

-
o

0.098863
0.087613
0.071932
0.063792
0.063847
0.078025
0.086656
0.071477
0.046465
0.034019

0.098863
0.078607
0.057087
0.046373

0.04518
0.058046
0.062922
0.042735
0.015718
0.005557

0.152964
0.176209
0.154046

0.15078
0.143342
0.153608
0.171909
0.144048
0.132188

0.11979

0.152964
0.156472
0.112707
0.097142
0.081189
0.086514
0.099986
0.060147

0.04253

0.02932

0.094849
0.052433
0.034799
0.037283

0.03367
0.045498
0.064117
0.046536
0.036739
0.016006

0.094849
0.043831
0.026172
0.029856
0.025211
0.036919
0.053252
0.030856
0.021822
0.001955

0.147217
0.109984
0.086341
0.085121
0.071105
0.089052
0.103309
0.076353
0.070607

0.06053

0.147217
0.090268
0.060104

0.05806

0.04093
0.060088
0.069696
0.034422

0.03065
0.021237

Tabell F.4: Regresjonsresultat for Oslo med og uten mean reversion

Uten

AR(T)

AR(2)

ARMA

Parameter

Koeffisient

p-verdi

Koeffisient

p-verdi

Koeffisient

p-verdi

Koeffisient

p-verdi

U
¢
¢,
0

-0.00132

0.96350

-0.00127
0.53554

0.98060
0.00000

-0.00125
0.42192
0.21216

0.98470
0.00000
0.00000

-0.00151
0.92874

-0.66012

0.98920
0.00000

0.00000

XV
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Tabell F.5: Regresjonsresultat for NO2 med og uten mean reversion

Uten AR(1) AR(2) ARMA
Parameter|Koeffisient| p-verdi |Koeffisient| p-verdi |Koeffisient p-verdi [Koeffisient p-verdi
7, 0.08055( 0.00840( 0.08056( 0.05240( 0.08057 0.09800( 0.08368| 0.35770
¢ 0.29781( 0.00000( 0.25096( 0.00000( 0.93377( 0.00000
@, 0.15731 0.00000
0 -0.78703( 0.00000

Tabell F.6: Regresjonsresultat for Sverige med og uten mean reversion

Uten AR(1) AR(2) ARMA
Parameter|Koeffisient| p-verdi |Koeffisient| p-verdi |Koeffisient p-verdi [Koeffisient p-verdi
7, 0.26371| 0.00000{ 0.26380( 0.00020( 0.26389| 0.00170[ 0.26937| 0.16130
@ 0.34964( 0.00000( 0.29301 0.00000{ 0.95830( 0.00000

X 0.16194( 0.00000
-0.82085( 0.00000
Tabell F.7: Regresjonsresultat for Finland med og uten mean reversion

Uten AR(1) AR(2) ARMA
Parameter|Koeffisient| p-verdi |Koeffisient| p-verdi |Koeffisient p-verdi [Koeffisient p-verdi
7, 0.17360( 0.01420( 0.17361| 0.13930( 0.17366 0.22900( 0.17675| 0.43780
@ 0.46631 0.00000( 0.37161( 0.00000{ 0.90597( 0.00000
b, 0.20307( 0.00000
0 -0.64524( 0.00000

Tabell F.8: Resultat fra EViews for NO2, med og uten mean reversion

Mean reversion R2 AlC Schwarz LL
Uten 0 3.55171 3.554307 -3891.67
AR(1) 0.088688 3.460208 3.465404 -3788.66
AR(2) 0.111238 3.436521 3.444318 -3759.99
ARMA 0.143671 3.39889 3.406684 -3720.48

Tabell F.9: Resultat fra EViews for Sverige, med og uten mean reversion

Mean reversion R2 AlC Schwarz LL
Uten 0 4.518305 4.520902 -4951.06
AR(1) 0.122245 4.389281 4.394477 -4806.46
AR(2) 0.145261 4.364073 4.37187 -4775.66
ARMA 0.18776 4.312622 4.320416 -4721.48

Tabell F.10: Resultat fra EViews for Finland, med og uten mean reversion

Mean reversion R2 AlC Schwarz LL
Uten 0 5.234255 5.236852 -5735.74
AR(1) 0.217442 4.990437 4.995632 -5465.02
AR(2) 0.249712 4.949694 4.957491 -5416.92
ARMA 0.274979 4.914982 4.922776 -5381.36

XVI
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Prising av Contracts for Differences pa NordPool

Tabell F.14: Regresjonsresultater for regimemodeller

TMPD

12 13 14 15 16 17 18 19 20

Oslo 2441 2438 -2439 -2431 -2279 -2293 -2310 -2321 -2321
Norge2 2683 -2708 -2703 -2673 -2568 -2573 -2602 -2643 -2651
Sverige -3197 -3191 -3184 -3169 -2806 -2840 -2896 -2919 -2933
Finland 4030 -4013 -3964 -3967 -3790 -3795 -3842 -3867 -3873

Tabell F.15: Oversikt over egenskaper til lengden, L, av regimer for TMPD-modellen

Oslo Norge 2 Sverige Finland
Regime 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
#L=1 60 63 52 65 62 49 60 64 52 60 64 52
#L>1 76 80 91 78 81 94 76 79 91 76 79 91
L 286 222 399 258 219 392 288 220 395 283 220 3.98

Tabell F.16: Oversikt over egenskaper til lengden, L, av regimer for OKAP-modellen

Oslo Norge 2 Sverige Finland
Regime 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
#L=1 61 56 49 65 63 55 30 85 70 30 54 49
#L>1 76 35 153 78 34 151 34 126 136 34 117 85
L 285 188 807 258 181 8.00 305 383 577 3.05 740 546
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Prising av Contracts for Differences pa NordPool

Tabell F.17: Regresjonsresultater for MRS-ARMA-EGARCH med og uten justering av

forventningsverdi
KONSTANTER |Oslo NO 2

Regime2 Regime3 Regime2 Regime3
MLE -2279 -2568
RA2 0.318 0.214
my historisk 0.000 -0.014 0.026 0.011
my justert -0.418 -0.095
phi 0.294 0.864 0.354 0.924
teta -0.144 -0.218 -0.151 -0.404
Omega -0.669 -0.143 -0.351 0.017
alpha 0.101 0.423 0.086 0.215
beta -0.019 0.577 0.325 0.683
gamma -0.175 0.049 0.234 0.048
P(r) 0.379 0.444 0.386 0.445
E(S) historisk 0.000 -0.106 0.041 0.138
E(S) justert -0.592 -0.698
KONSTANTER |[Sverige Filand

Regime2 Regime3 Regime2 Regime3
MLE -2806 -3790
RA2 0.224 0.340
my historisk -0.019 0.026 -0.083 -0.073
my justert 0.725 0.240 1.741 0.118
phi 0.379 0.822 0.351 0.932
teta -0.075 -0.260 -0.113 -0.370
Omega -0.299 -0.003 -0.261 0.493
alpha 0.048 0.366 0.054 0.128
beta 0.601 0.588 0.470 0.485
gamma 0.080 -0.029 0.125 -0.016
P(r) 0.378 0.444 0.375 0.446
E(S) historisk -0.030 0.148 -0.128 -1.078
E(S) justert 1.168 1.348 2.685 1.736

Tabell F.18: Overgangssannsynligheter for a ga fra regime n til regime m for TMPD-

modellen
TMPD P(n til m|n)
n\m 1 2 3
1 0.650 0.283 0.067
Oslo 2 0.147 0.563 0.290
3 0.014 0.259 0.726
1 0.612 0.314 0.073
No2 2 0.151 0.560 0.288
3 0.015 0.261 0.723
1 0.652 0.279 0.069
Sverige 2 0.147 0.558 0.295
3 0.014 0.263 0.722
1 0.652 0.279 0.069
Finland 2 0.148 0.560 0.292
3 0.014 0.258 0.728
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Prising av Contracts for Differences pa NordPool

Tabell F.19: Overgangssannsynligheter for 4 ga fra regime n til regime m for OKAP-

modellen
OKAP P(n til m|n)
n\m 1 2 3
1 0.649 0.041 0.310
Oslo 2 0.064 0.468 0.468
3 0.077 0.046 0.876
1 0.539 0.050 0.291
No2 2 0.026 0.149 0.157
3 0.104 0.061 1.159
1 0.336 0.087 0.077
Sverige 2 0.038 0.641 0.188
3 0.033 0.203 1.129
1 0.319 0.114 0.041
Finland 2 0.051 1.043 0.112
3 0.015 0.168 0.817

Tabell F.20: Parameterverdier relative til hele dataserien

-10

Oslo No 2 Sverige Finland |
Regime 2 Utvalg 1 Utvalg2 Utvalg 1 Utvalg2 Utvalg 1 Utvalg2 Utvalg 1 Utvalg2
my -2.606 3.549 1.227 -0.285 1.323 0.955 -0.264 1.186
phi 0.773 0.838 0.891 1.019 0.752 0.987 0.983 0.908
theta 0.531 1.140 0.804 1.060 1.845 1.582 2916 1.347
omega 1.073 1.492 0.696 1.592 0.937 1.641 0.912 1.608
alfa 0.994 8.274 0.983 6.962 0.980 12.720 0.922 12.841
beta 0.879 0.479 1.612 1.230 1.052 0.648 1.256 0.664
gamma 1.300 -0.171 0.309 0.510 -0.589 0.912 -3.365 0.277
Oslo No 2 Sverige Finland

Regime 3 Utvalg 1 Utvalg2 Utvalg 1 Utvalg2 Utvalg 1 Utvalg2 Utvalg 1 Utvalg2
my 24.388 -9.698 0.244 1.166 9.765 -1.179 -0.690 3.854
phi 0.886 0.862 0.959 0.979 0.872 0.973 0.995 0.894
theta 0.278 0.680 0.561 0.975 0.197 1.074 0.481 0.986
omega 1.132 1.500 3.195 -3.809 2.262 -2.908 0.141 1.145
alfa 0.861 1.219 0.786 1.759 0.991 0.985 2419 0.942
beta 0.895 0.862 1.119 0.851 0.941 0.949 1.188 0.894
gamma -1.496 1.861 1.203 0.390 -0.664 2.220 -3.125 -0.837

15

10

5 4

g 0 L —Uwvalg 1
3 ——Utvalg 2

-15

Figur F.1: Varighetskurver for prisdifferansen til Oslo for utvalg 1 og 2
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§ — Uvalg 1
% —— Utvalg 2
Figur F.2: Varighetskurver for prisdifferansen til No 2 for utvalg 1 og 2
E ——Uvalg 1
% —— Utvalg 2

Figur F.3: Varighetskurver for prisdifferansen til Sverige for utvalg 1 og 2
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——Uvalg 1

€/MWh

—— Utvalg 2

Figur F.4: Varighetskurver for prisdifferansen til Finland for utvalg 1 og 2
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