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Sammendrag

I denne oppgaven er det gjort en studie av de viktigste egenskapene til forward- og
spotpriser i lys av moderne finansteori. Hvordan risikopremie og eierfordelen opptrer
1 kraftmarkedet behandles ogsa. Resultater fra forskjellige empiriske studier av spot og
forwardprisen er ogsa presentert. Metodikk for konstruksjon av forskjellige kategorier
terminprismodeller er overflatisk gjort rede for. Dessuten vurderes fire modeller som
er utviklet for a beskrive spot- og terminpriser i det nordiske markedet. Vi forseker
ogsa a gi en forklaring pa hvorfor standardavviket er si hoyt i kraftmarkedet 1 forhold
til finansmarkedet. Vi forer et generelt arbitrasjeargument for hvorfor forwardpriser

skal brukes til 2 maksimere markedsverdien til en produsent.

Vi forseker 4 finne det seregne med driftsplanleggingen for en vannkraftprodusent,
hva som skiller planleggingen til en vannkraftsprodusent fra en termisk
kraftprodusent. Innvirkningen av fastkraftsforpliktelser droftes ogsi. En overflatisk
presentasjon av en losningsalgoritme for driftsplanlegging 1 vannkraftproduksjon er
ogsi gjennomfort. Algoritmen er SDDP (stokastisk dual dynamisk programmering)

som er utviklet av Pereira [1989].

Videre har vi behandlet to utbredte modeller for magasintilsig og elpris utviklet av
Sintef Energiforskning. Modellene brukes som undermodeller i driftsplanleggingen.
De viktigste statistiske egenskapene til modellene er vurdert. Vi konstaterer at evnen
til 4 simulere eller representere korrekt varians ikke er tilstede i begge modellene.
Folgene er vurdert for begge modellene, og vi foreslar hva som ber forbedres i nye

modeller.

Helt til slutt kommer vi med ideer til forbedring av en prismodell ved bruker
terminpriser i stedet for forventet spotpris. Vi begrunner og diskuterer hvilke faktorer
som ber innga og utelates. Vi foreslar at faktorene tilsig, sesongvariasjon og eventuelt

en trendfaktor skal innga i en ny modell.
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1. Innledning

A planlegge driften av vannkraftanlegg er en omfattende oppgave. Etter deregu-
leringen 1 Norge etter 1990 er markedsmekanismen tatt 1 bruk og den nordiske
elkraftborsen NordPool opprettet. A operere i et konkurranseutsatt marked er alltid
mer ubehagelig enn i en monopolsituasjon og stiller store krav til vannkraft-
produsenten nar det gjelder produksjonsplanlegging, risikostyring og handel med
elkraft. Tilsigsusikkerheten er som for, men prisen er kommet inn som

usikkerhetsmoment.

I denne oppgaven forsoker vi 4 presentere hvilke parametere og faktorer som pavirker
driftsbeslutningen, samt gi innblikk i noen av modellene og lesningsalgoritmene som
finnes, deriblant SDDP (stokastisk dual dynamisk programmering). Mer spesifikt
presenterer og vurderer vi to stokastiske modeller av magasintilsig og kraftpris. Vi skal
ogsi prove 4 komme med innledende tanker og forslag rundt 4 forbedre prismodellen,
med madl a forseke 4 integrere informasjonen som finnes 1 finansproduktene

forwards/futures pa elektrisitet i den nye prismodellen.

Pilopovic [1998] papeker at nye og ikke minst gode modeller for energimarkedet,
spesielt for elkraftmarkedet, ma utvikles i nart samarbeid med personer som kjenner
markedene og systemene godt — bedriftsledere, tradere, kvantitative analytikere og
ingeniorer. Dermed kan modellutviklerne fa innspill fra alle sider og aspekter av
saken. En ren akademiker kan bote pa dette med 4 studere materiale og tilegne seg
kunnskap om markedene eller rett og slett 4 trekke inn andre fagkrefter i
utviklingsprosessen. Forst da vil han kunne gjore fornuftige forenklinger, men likevel
beholde enkelte aspekter som trenger mer finmasket modellering. Som studenter har
vi ikke muligheten til 4 trekke inn kompetanse fra andre fagpersoner i samme grad
som noen som arbeider i et slikt miljo. Alternativet som gjensto var a derfor a tilegne

seg denne kunnskapen pa egenhand.

Oppgaven kan derfor betraktes som et forstudium til Gunnar Aronsens
hovedoppgave berammet til viren 2002 med mal a utvikle forbedrete modeller

nettopp for tilsig og pris. Dag M. Dybdahl bruker oppgaven ogsi til et forstudium i
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forbindelse med sin hovedoppgave “Verdisetting av et tidevannskraftverk”, ogsa

varen 2002. Dermed vil nok oppgaven for enkelte lesere fremstd noe fragmentarisk.

2. Moderne finans i elkraftmarkedet

2.1. Innledning
Hensikten med dette kapitlet er blant annet a belyse sentrale aspekter ved
kraftmarkedet. Dette blir et viktig grunnlag for det videre arbeidet pa hovedoppgaven.
Teorien og ovrige aspekter som beskrives gjores med tanke pa dette, samt det 4 knytte
moderne finansteori til problemstillingene i kraftmarkedet. Det siste er gjort fordi mye

av den moderne finansteorien er utviklet spesielt for andre markeder.

For elkraftbransjen har det opp gjennom tidene kommet ymse modeller for elprisen,
det vere seg spot- eller terminprisen. Felles for alle er at ingen av dem har slatt
virkelig gjennom, som eksempelvis Black/Scholes-modellen fra 1973 har gjort for

opsjonsprisingen.

De fleste betydelige metoder/definisjoner i utledningen av detivatpriser i dag er
myntet pa finansmarkedet. Det er derfor ikke uten videre gitt at disse
metodene/definisjonene kan brukes i elmarkedet. Nedenfor vurderes hvordan blant

annet eierfordelen og risikopremie kan oppfattes i elmarkedet kontra finansmarkedet.

Videre er forskjellige metoder for 4 konstruere terminpriser i elkraftmarkedet
overflatisk presentert og modeller fra forskjellige studier er ogsa overflatisk beskrevet.
En rekke empiriske studier av matematiske og statistiske egenskaper for spot- og
forwardpriser er gjennomfort med utgangspunkt i elmarkedet. Resultatene fra disse

studiene, som er publisert i bide boker og vitenskaplige tidsskrifter.

Variansen som er i1 elmarkedet skiller seg vesentlig fra den observert i finansmarkedet,
og grunnen er forsekt forklart. Det er ogsa generelt argumentert for hvorfor

forwardprisen bor brukes i verdisettingen av en vannkraftprodusent.
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2.2. Finansielle instrumenter i elkraftmarkedet
Finansielle instrumenter brukes til 4 sikre seg mot prisforandringer og risiko. Det
finnes to hovedtyper finansielle instrumenter — terminkontrakter og opsjoner. Felles
er at de har et underliggende, det vaere seg elektrisk kraft, brensel eller en indeks. Det
underliggende kan ogsa vaxre en annen terminkontrakt eller opsjon. I det nordiske
markedet er systemprisen det underliggende. Videre snakker man heller om en
leveringsperiode snarere enn et leveringstidspunkt, siden elkraft ikke er en bulkvare og

ma brukes i det oyeblikket den lages.

2.2.1. Terminkontrakter

Forwards og futures som begge er kontrakter om fremtidig levering til en pa forhiand
avtalt pris. Forskjellen er at ved forwards skjer oppgjoret pa leveringstidspunktet, men
for futures folger oppgjoret daglig. Forwards og futures har begge verdien null 1 det
oyeblikket de inngas, en verdi oppstar nar prisen pa det underliggende er forskjellig fra
avtalt pris, den endelige verdien avgjores pa leveringstidspunktet. I det nordiske
markedet er NordPool alltid kontraktpartner bade for selgere og kjopere av en

terminkontrakt.

2.2.2. Opsjoner
Opsjoner er retten, men ikke plikten til 4 gjennomfore en handel. Opsjoner deles
gjerne inn 1 kjopsopsjoner (call) og salgsopsjoner (put) der det er mulig 4 ta kjoper-
(long) eller selgerposisjon (short). Sitter en person eksempelvis i selgerposisjon i en
kjopsopsjon betyr det at motparten har retten, men ikke plikten, til 4 kjope en vare av
personen. Pa grunn av denne valgmuligheten har en opsjon en pris. I det nordiske
elkraftmarkedet utskrives hovedsakelig europeiske opsjoner med en forwardkontrakt

som det underliggende, asiatiske opsjoner finnes ogsa.

2.3. Risikopremie
Store svingninger i produksjonsinntektene blir oppfattet som negativt. Derfor har
mange selskaper egne ansatte med ansvar for 4 minimere risikoen ved hjelp av
portefolje- og risikoforvalting. Selskapene er altsa villige til 4 bruke ressurser pa a

minimere risikoen. Finansielle produkter som nettopp kan hjelpe til med 4 minimere
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risikoen kan dermed ha en pris. Som analogi kan vi tenke oss at et forsikringsselskap
overtar risiko mot en arlig premie. I elkraftsammenheng tenker vi oss denne
risikopremien i nar sammenheng med eierfordelen. Se mer om eierfordel 1 kapittel

2.5.

2.4. Markedsprisen for risiko
Risikopremien er forskjellen mellom forventet spotpris i et tidspunkt og en forward
med levering i samme tidspunkt, om det forutsettes salg 1 et likvid og modent marked.
Dersom vi bruker definisjonene som gjelder for aksjemarkedet, kan vi utlede
forwardprisen med utgangspunkt i denne risikopremien:
S = Spotprisen ved tidspunkt t.
U = Avkastningen pa aksjen med konternuerlg forrentning.
t = Observasjonstidspunkt.
T = Innlesningstidpunkt forwardkontrakt.
r = Risikofri rente ved konternuerlig forrmtning,

0 =Standardavviket pa prisen til aksjen.
F, =58, @7 : Forwardprisen observert ved tidspunk t og (1)

med innlesnngstidspunkt T.

E [S,;]1=5, "™ : Forventet spotpris ved tidspunkt T. )

Gitt likning (1) kan forwardprisen utrylkes slik:

E, = B[S, @ (3)

Med r og 4 konstanteer da forwardprisen proposjonal med forentet spotptis.
Definerer :

A :@ : Markedskostnaden for risiko [Pilipové 1998, s 88]. (4)

Eller uttrykt pd en annen méte: A [ = —r Matledets risikopremie.
Setter (4) inn 1 (3):
F, =E[S]@%"™ : Forwardptis uttrykt ved hjelp av iskopremien. (5

Forwardpris er derfor pr. definisjon denrisikojusterte forventede spotprisen.

Risikopremien i markedet kan vare bade positiv og negativ, hvilket leder til at den
forventete spotprisen vil kunne vaere bade hoyere og lavere enn forwardprisen.

Empiriske undersokelser av blant annet Koekebakker og Ollmar [2001] og Lucia og
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Schwartz [2000] viser at denne premien er stort sett har veart positiv de siste fem ar.
Det betyr at spotprisen stort sett har vaert hoyere enn forwardprisen for elkraft med

levering pa samme tidspunkt.

2.5. Eierfordel
Eierfordelen (convenience yield) kan betraktes som fordelen ved 4 ha en vare minus
kostnaden ved 4 lagre varen, finansielle kostnader tas ikke med i dette regnestykket.
Selv om strem ikke kan lagres betyr ikke dette noe for eksistensen av eierfordelen,
kun hvordan den tolkes. I kraftmarkedet blir eierfordelen fordelen av 4 ha tilgang til
kraft med avtalt pris og/eller volum. En slik fordel har dpenbart verdi for en rekke
forbrukere som ensker 4 sikre seg mot usikkerhet. For hvordan eierfordelens storrelse

bestemmes og brukes til 4 pris kraftderivater, se Fleten [2000].

2.6. Empiriske studier av spotprisen

2.6.1. Middel-returprosess i forventningsverds

Finansbransjen arbeider gjerne med lognormale prismodeller som er meget lett 4
bruke og er fleksible 4 implementere, dessuten blir prisen alltid positiv. Disse
modellene kan vi ogsa bruke for energimarkedet, men det viser seg at prisfordelingen
blir langt riktigere hvis vi innforer middel-returegenskapen (mean reversion). Flere
forfattere, blant dem Clewlow & Stickland [2000, s 18], papeker middel-retur er et
kjennetegn ved energispotpriser. Middel-retur innebarer at spotprisen beveger seg
rundt en langsiktig likevektspris. Dette virker ogsa fornuftig siden vi vet at dersom
prisen blir lav, vil endel aktorer med hey marginalkost trekke seg ut av markedet,
tilbudet gar ned og prisen opp. Blir prisen derimot hoy, er det attraktivt 4 sette inn

kraftverk med hoy marginalpris, tilbudet gar opp og prisen ned.

Et aspekt ved middel-retur er halveringstiden. Den aller enkleste form for middel-

returegenskapen er

dx=a(x

4

-x)dt
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med x som den naturlige logaritmen til spotprisen, x,, langsiktic middelpris og O
middel-retur-raten. @ sier altsi noe om hvor fort den variable returnerer til det
langsiktige middelprisen. For =7 er halveringstiden 8 maneder, a=70 25 dager,

a=100 2,5 dager og a=7000 6 timer.

2.6.2. Seriekorrelasion

Annerledes enn 1 mange markeder observerer vi at spotprisen er tidsavhengig, mye pa
grunn av sesongvariasjon. Sammenligner vi spotprisen over mange ar, kan vi
observere at den er hoy om vinteren og lav om sommeren. Dette forklares ganske
enkelt med at hvordan oppvarmingsbehovet er. At tilsiget 1 negativt korrelert med

elkraftbehovet forsterker denne effekten.

Solibakke [2001a] viser at det finnes seriekorrelasjon i spotprisen med opptil 14 dagers
tidsforsinkelse. En slik seriekorrelasjon innbarer at forventet spotpris er betinget av
hva spotprisen var innenfor denne tidsperioden. Seriekorrelasjon er spesielt
fremtredende for tidsforsinkelsen 1, 7 og 14 dager. I motsetning til i finansmarkedet
hvor en slik seriekorrelasjon kan skyldes asynkronhandel, er drsaken her regulere

forbruksmenster og informasjonen om dette absorbert av alle deltakerne i elmarkedet.

2.6.3. Hopp
Plutselige diskontinuerlige forandringer 1 spotprisen kan fra tid til annen observeres.
Disse forandringene kan veare kraftige prishopp opp eller ned og varer ikke lenge.
Omsider returnerer de til den langsiktige middelprisen. Arsaken til et slikt hopp i USA
var bortfall av flere produksjonsenheter samtidig med redusert kapasitet i
overforingsnettet. Prisen endret seg da fra 50 $/MWh til 7000 $/MWh innen kort tid
[Deng 1999].

2.6.4. Standardavviket til spotprisen

Standardavviket til spotprisen innehar mange av de samme egenskapen som finnes
hos forventningsverdien. Den folger en middel-returprosess, og er ogsa utsatt for

hopp. Seriekorrelasjon i standardavviket er funnet signifikante opptil 15 dager béade
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for hopp og ordinzre observasjoner. Statistiske tester er ogsa gjort og disse forkaster
hypotesen om konstant standardavvik [Solibakke 2001a], en antar dermed at

standardavviket er tidsavhengig (heteroskedastisisk).

Observert standardavvik er storst om sommeren og lavest om vinter og er dermed
negativt korrelert med prisen. Arsaken er at prisen er hoyest om vinteren og lavest om
sommeren. Dette resulterer 1 at absolutte endringer i pris er storst om vinteren, men
relativ endring er mindre dersom de som skjer i en periode med lave priser.
Ettersporselskurven er ogsa rimelig inelastisk nar prisen er lav og bidrar dermed til 4
gi hoyere standardavvik i perioder med lav pris fordi forbruket ikke endres vesentlig

ved prisvariasjoner.

2.7. Empiriske studier av forwardprisen
Empiriske funn i Solibakkes [2001b og 2001d] studier er presentert her, noen
resultater fra andre studier er tatt opp kapittel 2.9. Solibakkes studier er basert pa
prisene for ettarige forwardkontrakter med daglig handel. Hovedfokus i studien av
forwardmarkedet er 4 undersoke seriekorrelasjonen og forventningsverdien samt

hvorvidt standardavviket er betinget tidsavhengig og har klaseeffekter.

2.7.1. Empiriske funn knyttet til forventningsverd;

Funn viser at forventningsverdien har signifikant negativ drift. Inntil to tidssteg
bakover er den ogsa serickorrelert, og indikerer forutsigbarhet i elmarkedet.
Korrelasjonskoeffisienten for forste steg er positiv, noe som tyder pa at ny
informasjon absorberes tregt i markedet. Storrelsen pa andre korrelasjonskoeffisient er
lik den forste, men negativ, og leder til at forventningsverdien folger en middel-
returprosess pa samme mate som spotprisen. Denne seriekorrelasjonen tyder pa at
markedsaktorene bruker en to-dagers strategi for 4 unytte tregheten i absorpsjonen av
ny informasjon. Funn stotter ogsa hypotesen om at avkastningen ikke er

normalfordelt, men at denne har en tykkhalet fordeling (Ieptokurtose).
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2.7.2. Empiriske funn knyttet til standardavviket

Den empiriske oppfoerselen til standardavviket viser flere interessante egenskaper.
Viktigst er at standardavviket er seriekorrelert og dermed betinget avhengig av de
initielle verdiene. Her, som for spotprisen, har vi klaseeffekter i standardavviket.
Prishoppet forstyrrer prisprosessen slik at middel-retureffekten blir midligtidig
redusert. Store prisendringer i tidssteg 77 pavirker ogsa sterrelsen pa standardavviket
kraftig 1 tidssteg £ Hvor lenge effekten av prishopp og ordinare svingninger pavirker
standardavviket er estimert til omkring 9 handledager. Om prishoppet er opp eller ned

har ikke noen betydning for hvor lenge standardavviket pavirkes.

Folgene av disse funnene er at en opsjon pa en derivat ikke kan prises ved a bruke

Black/Scholes uten modifikasjon. For en opsjon med lopetid fra #— T" mi O byttes ut
.
med J'G (s)Ws over opsjonens levetid i Black/Scholes-formelen. Mer viktig er kanskje

at opsjonene ikke kan prises fordi vi na har to kilder til usikkerhet og dermed ikke kan

lage en duplikasjonsportefolje for 4 prise opsjonen.

2.8. Metodikk for 4 modellere for terminpriser

I folge Clewlow og Strickland [2000] kan terminpriser lages pa tre forskjellige mater.
— okonometrisk tilnerming,
— arbitrasjeprising,

— spotprismodellering.

Ved en okonometrisk tilnaerming er utgangspunktet en rekke faktorer som antas a
pavirke prisen. Vanlige faktorer er brenselspris, overforingskapasitet, total ettersporsel
og ettersporsel ned pa regionsniva med timesopplesning. Utdata fra en slik modell vil
veare en simulert forventet spotpris med timesopplesning. Dette er ikke forwardpriser,

som er definert til markedets pris pa en vare levert pa gitt tidspunkt i fremtiden.

Bruk av arbitrasjeprising gjelder forst og fremst termiske kraftverk. Forholdet mellom

brenselpris og kostnad for produksjon felger:
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Varmefaktor sier noen om hvor mye brensel som trenges i kraftverket for a generere
en kWh strom. Gitt dette forholdet kan grunnlaget for en forwardkurve dannes ved
bruk av forwardkurven til brenslet. En endelig forwardkurve lages ved 4 ta hensyn til
kapitalkostnader, transportutgifter og andre utgifter. Verdi pa varmefaktoren vil trolig
vere nxr konstant i tidsrom opptil 3 ar. Etter dette vil usikkerhet i form av ny
teknologi kunne pavirke den. Ovrige kostnader vil ogsa endre seg og verdien av 4

bruke en slik forwardkurve vil vare begrenset utover ovenfor nevnte tidsrom.

Den siste metoden utleder forwardprisene ut fra antagelsen om at om at stokastiske
faktorer driver spotprisen og at variable som langtidspris, eierfordel, og renter ogsa
har en betydning. Metoden innbarer 4 definere de stokastiske faktorene som driver
spotprisen. Forwardprisen som antas a avhenge av de samme stokastiske variable og
ovrige nevnte variable, kan da utledes ved bruk av diverse matematiske teknikker.

Metoden er vanlig innen finansmarkedet og eksempler kan finnes i Hull [1999].

2.9. Modeller som finnes

2.9.1. Lucia og Schwartz 2000

Lucia og Schwartz tar utgangspunkt spot- og terminprisen i det nordiske markedet nar
de skal evaluere fire diskrete en-faktormodeller for elkraftderivater der faktoren er
spotprisen. For to av modellene brukes den ”rene” spotprisen og for to den naturlige
logaritmen til spotprisen. Fordi elektrisk kraft ikke kan lagres kan ikke
arbirasjeargumenter i tid og rom brukes og elprisen bli avhengig av momentan og
lokal ettersporsel og tilbud. Forfatterne gjennomferer en rekke statistiske tester og
finner momentene for 4 bestemme modellparametrene. Selve modellene tar
utgangspunkt i en stokastisk prosess med en deterministisk del og en stokastisk del.
Den stokastiske delen er en standard brownsk bevegelse med en stasjonar middel-

returegenskap.
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To forskjellige deterministiske komponenter 1 hver sin modell fanger opp de
forutsigbare elprisvariasjonene. Forfatterne finner ut at spesielt sesongvariasjonene er
sentrale for 4 forklare hvorfor derivatprisstrukturen ser ut som den gjor. De empiriske
sammenligningene viser at datagrunnlaget enna er for spinkelt for a kunne underbygge
denne pastanden fullstendig. Dessuten viser det seg at et sinusformet ledd beskriver

de deterministiske, sesongbetonte prosessene best.

2.9.2. Koekebakker og Ollmar [2001]

Artikkelen tar seg fore 4 empirisk undersoke elforwardpriser og presentere en
multifaktormodell avledet fra Miltesen og Schwartz fra 1998. Problemet med
eksisterende modeller for spotprisen som brukes til 4 avlede forwardprisen, er avviket
mellom observerte og teoretiske verdier. Forfatterne onsker 4 finne en fremgangsmate
a predikere forwardkurver. De tar utgangspunkt i tre faktorer — forskyvings- (shifting),
vippe- (tilting) og beyefaktor (bending). Forskyvingsfaktoren parallellforskyver kurven
1 en retning, vippefakoren forarsaker at kort- og langstidskontraktene beveger seg i
motsatte retninger, boyefaktoren gjor at halene oppforer seg motsatt av midtfeltet.

Disse faktorene forklarer sa mye som 95-98% av variasjonene.

Usikkerheten modelleres med en K-dimensjonal brownsk bevegelse og modellene
arbeider med ekvivalent matingalmal og deterministisk volatilitet. Den ene bruker
volatilitet proporsjonal med forwardprisnivaet mens den andre uavhengig volatilitet.
Prinsipalkomponentanalyse tas inn for 4 identifisere faktorstrukturen, som kumulativt
forklarer 70% og 78% av variasjonen med henholdsvis én og to faktorer, men sa

mange som ti for 4 95%. Dette er et hoyt antall sammenliknet med andre markeder.

2.9.3. Solibakke 2001

Solibakke [2001c] tar for seg modell med stokastisk standardavvik for diskret tid.
Modellen tilpasses det nordiske forwardmarkedet. Som navnet indikerer er det en
egen modell for standardavviket, og denne verdien er inngangsverdier i en
middelverdimodell som tilpasses samtidig. Modellen er en gkonometrisk tilnerming til
konstruksjon av  forwardkurven. Parametere 1 bade middelverdien og

standardavvikmodellen er derfor kun tilpasset ved bruk av forwardprisene. Datasettet
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som er brukt til 4 tilpasse modellen, er 790 observasjoner av daglige prisendringer av

ettars forwardpriser fra 1997-2001 fra Nordpool.

Modellen er swrlig godt egnet til 4 gi forklaring pa effekter fra asynkronhandelen. I et
marked fremkommer asynkrone effekter nar dagsprisen blir satt til den prisen siste
handel hadde. Denne handelen kan en dag gjores kl 122 og for neste dag er siste
handel kI 1515 Tidsrommet mellom prisobservasjonene er derfor ulikt.
Asynkronhandel kan pa grunn av dette introdusere skjevhet 1 forhold til den sanne

fordelingen til prisendringene.

Den stokastiske standardavvikmodellen unngar dette problemet ved at
standardavviket er generert uavhengig av middelverdiprosessen i motsetning til
GARCH-modeller hvor standardavviket har en avhengighet av middelverdiprosessen

[Solibakke 2001a].

Resultatene viser at en modell for stokastisk standardavvik uten tidskorrelasjon ikke
kan modellere det nordiske forwardmarkedet, og en slik modell forkastes pa grunnlag
av statistiske tester. En modell med seriekorrelasjon for ett tidssteg er ogsa tilpasset og
viser seg 4 kunne modellere den nordiske markedet. Modeller med seriekorrelasjon i
mer enn ett tidssteg er ogsa testet, men forkastes fordi ingen er bedre enn modellen

med seriekorrelasjon i ett tidssteg.

Konklusjonen er at en stokastisk standardavviksmodell handterer asynkronhandel og
lavt omsetningsvolum i markedet, og modellerer derfor det nordiske forwardmarkedet
tilfredstillende. Dokumentasjonen pa dette er dessverre ikke tilgjengelig i artikkelen,

da vi ikke har nyeste versjon.

2.94. Fleten [2000]

Fleten onsker i sin doktoravhandling 4 komme med et bidrag til portefoljeforvaltning i
blant annet energibransjen. Han utvikler en to-faktormodell for elkraftprisen og legger
tidshorisonten til lenger enn en uke for lettere 4 fange opp de store linjene og

variasjonene. Faktorene er spotprisen og eierfordelen (eierfordel forklart mer
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inngaende 1 kapittel 2.5) der spotprisens deterministiske del er avhengig av
eierfordelen, og eierfordelen fremviser —middel-returegenskapen og arlige
sesongvariasjoner. De to stokastiske prosessdelene er wienerprosesser og er korrelerte.
For a lese opp de stokastiske fundamentale partielle differensallikningene brukes
arbitrasjeargumenter, mest fordi eierfordelen tillater en slik argumentasjonsrekke.
Fleten avleder ogsa terminprisen under et risikonoytralt mal for 4 kunne innlemme

informasjonen innbakt i derivatprisen.

Videre antar forfatteren at ingen av aktorene utnytter verken markedsmakt eller
asymmetrisk informasjon. Dessuten er den risikofrie renten konstant. Modellen testes
med et omfattende datasett med 90 tilstandvariable, men resultatet har ikke blitt like
overbevisende som man hadde hapet pa. Dette kommer mest sannsynlig av at prisen

antas statistisk uavhengig av tilsiget.

2.10. Hva gir varierende standardavvik

2.10.1. Pdvirkninger i dagens marked

For de nordiske kraftmarkedet er det arlige standardavviket i snitt 189% for 1990-
tallet [Lucia & Schwartz 2000, s8]. Pilipovic [1998] viser et stort standardavvik ogsa
for det nordamerikanske kraftmarkedet. Til sammenlikning er standardavviket i
aksjemarkedet omkring 20% pr ar. Standardavviket er ogsa tidsavhengig og dette er
vist i en rekke studier. Arsaken til at prisen har et si stort standardavvik kan forklares
med hvor kryssingspunktet mellom tilbud- og ettersporselskurven faller. Dette kan

illustreres med figuren under.
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Figur 2.10.1-1 Kurver tilbud og ettersporsel

Tilbudsfunksjonen blir satt sammen av de okende marginalkostnadene for forskjellige
kraftverkstyper. Grovt sagt kan man si at kurven bygges opp med folgende rekkefolge
1 kraftverkstype: elvekraft, kjernekraft, kullkraft, oljekraft, gasskraft, ekstraordinzre
tiltak som stenging av industrianlegg [Faanes 2000]. ”Marginalkostnaden” for
vannkraften varierer med vannverdien, dermed kan ikke vannkraften tilordnes en fast
plass i dette hierarkiet. Som indikert i figuren vil en liten endring i tilbudet, det vil si en
forsyvning av tilbudskurven, gi store variasjoner i prisen. Aller storst blir dette nar
krysningen skjer langt ned péd ettersporselskurven, fordi elastisiteten til

ettersporselskurven er minst her [Solibakke 2001c].

Vannkraften er lett 4 regulere og har forholdsvis sma start/stoppkostnader
sammenlignet med annen type kraftproduksjon. Fleksibiliteten gjor at produsenten
kan tilby kraft nar ettersporselen er hoyere enn tilbudt mengde fra
grunnlastkraftverkene. Nar ettersporselen overgar dette nivaet, stiger stromprisen, og
andre termiske kraftverk startes opp om prisen er hoy nok. Nar prisen er midt i
mellom to ”trinn” pa marginalkostnadskurven, lonner det seg ikke a starte kraftverket
pa det hoyere trinnet, samtidig som kraftverket pa det lavere trinnet ikke kan yte mer,

og vannkraften kan ”skumme” markedet.
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Vannkraftprodusenten vil dermed tilby sin overskuddskraft nar prisen er hoy og knipe
igjen nar prisen er lav. I Norge er denne sammenhengen ikke like dpenbar, men
eksisterende grunnet import fra ovrige nordiske land med termisk kraftproduksjon.
Her er det hovedsakelig den lite elastiske ettersporselskurven ved lav pris og variasjon

i tilbudet som bidrar mest.

Tilsiget 1 Norden kan arlig variere med 20 TWh over og under normalen [Nordpool
2001]. Pa grunn av hey vannkraftandel (99,5%) i Norge bidrar dette til at tilbudt
elmengde i et torrir ikke dekker ettersporselen uten import. I Norge er problemet at
storst tilsig kommer sent pa varen og sommeren nar ettersporselen er pa sitt laveste,
mens nar ettersporselen er storst pa vinteren nar er tilsiget lite. Vannkraftprodusenter
med darlig reguleringsgrad! har ikke noe valg om varen, og ma la vannet passere
stasjonen for a unnga flom. Marginalkostnaden for produksjon er meget lav og
vannverdien lik null for fullt magasin. En vannkraftprodusent vil alltid tjene penger pa
produksjon fordi alternativet er 4 la vannet ga tapt. Om viren vil kraftproduksjonen
vaere hoy og markedet oversvemmes av billig elkraft. Alle disse forholdene bidrar til

de store prissvingningene vi man observere i spotprisen.

2.10.2. Mulige fremtidige pavirkninger

Ved innforingen av en COz-avgift vil denne “mellom to trinn” eftekten bli forsterket, og
det skyldes at marginalkostnaden for kraftverk med fossilt brensel vil oke. Gapet
mellom marginalkostnaden for grunnlastkraftverk og andre fossilt fyrte kraftverk vil
da bli sterre. Tilbudskurven kan blir brattere i det “vanlige” omradet, det betyr at
ettersporselen ma oke betydelig for a starte opp kraftverkene pa neste
marginalkostnadsniva. Vannkraftprodusentene kan forvente seg et bredere prisbelte a
operere innenfor, men ogsa storre varians. Dessuten inntreffer dette i det omradet

ettersporselskurven er mest inelastisk.

Folgene er at driftsplanleggere i fremtiden trolig ma forholde seg til en storre variasjon

1 pris, og samtidig en storre usikkerhet.

! Reguleringsgrad er midlere magasintilsig i forhold til magasinkapasiteten
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2.10.3. Innvirkning fra likviditeten i markedet

Hvor likvid et marked er, henger ofte noye sammen med omsetningsvolumet. Mange
energimarkeder er ennd ikke s modne som finansmarkedene. For ar 2000 hadde Oslo
Bors en omsetning pa 609,1 mrd. NOK, Kebenhavn Bors 836 mrd DKK
Stockholmsborsen 4455,9 mrd SEK, mens Nordpool omsatte elkraft for 11,1 mrd
NOK og 43,3 mrd NOK finansielle produkter. [Tall fra borsenes hjemmesider| Vi ser
at omsetningsvolumet for Nordpool er betydelig lavere enn de rene finansielle

markedene.

Antallet aktorer 1 aksjemarkedet er stort og variert, og det omsettes derfor bade store
og sma aksjeposter. I kraftmarkedet er antall akterer fi og volumet pa hver handel
storre. Folgene av dette er at det er fa handler i forhold til omsatt volum
sammenliknet med aksjemarkedet. Betydningen av hver handel og virkningen pa

standardavviket er derfor storre fordi prisendring ved en handel er storre.

Dessuten har aktorene i elkraftmarkedet ikke kunnet bygge opp samme grad av
kompetanse, slik at det er lenger mellom spesialistene [Pilipovic 1998]. Manglende
kompetanse forer til at informasjon som tilflyter markedet tolkes og brukes forskjellig
av aktorene. Dette forer til lettere til at det oppstar feilprisinger og

arbitrasjemuligheter.

2.10.4. Leveringssted og -tid

Elektrisitetsmarkedet er pavirket av overforingsnettet. Flaskehalser og andre
begrensninger gjor at en ekstra kWh et sted ikke nedvendigvis pavirker prisen i en
annen del av landet. Prisen blir altsda bundet til leveringssted og -tidspunkt. For det
nordiske markedet har Nordpool innfert prisregioner med bakgrunn 1 disse
begrensningene. Dette forer ogsa til skjevheter som aldri ville kunne oppsta i et
finansmarked der for eksempel én euro har samme verdi overalt. Manglende over-
foringskapasitet kan i praksis gi monopolsituasjon om den er betydelig, men 1 det

nordiske kraftmarkedet er ikke dette tilfellet.
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2.11. Maksimering av markedsverdien til en produsenten
En viktig inngangsverdi for riktige driftsbeslutninger er kraftprisen. Derfor er det
essensielt 4 ha gode modeller for kraftpriser. En type er de ingeniordrevne, tekniske
modellene med detaljerte undermodeller for blant annet tilsigs-, overforings-,
temperatur- og produksjonsforhold. Et eksempel er Samkjoringsmodellen fra Sintef
Energiforsking. En annen type baserer seg pa opsjonsteori og markedets prising. Her
bruker man gjerne arbitrasjeargumenter med bakgrunn i tilbud og ettersporsel, etter
spekulasjon, samt spekulanter fra begge sider, for a bestemme prisene. Na kan man
for alvor begynne a sette verdi pa produksjonen, og omsider har man muligheter for a

maksimere verdien til produsenten.

2.11.1. Bruk av forward for G maksimere markedsverd:

For 4 vise at forwardprisen er riktig 4 bruke for 4 maksimere markedsverdien til et
firma og ikke anvende forventet spotpris, kan man argumentere med arbitrasje. Antar
at forwardprisen er 100 og forventet spotpris 110. Aktorer som tar utgangspunkt i
forventet spotpris for den fremtidige leveringen, ville nettopp veare villig til 4 betale
inntil 110. For a kunne utnytte arbitrasjemulighetene kunne man da kjope en
forwardkontrakt til 100, samtidig som man inngir en avtale om levering til en pris
mellom 100 og 110 med en av disse akterene. Pa leveringstidspunktet innkasserer
man differansen uten risiko. Firmaet som forutsetter at verdien av et eller annet
produkt er gitt av forventet spotpris, taper da penger, og markedsverdien til firmaet
blir ikke maksimert. I kapittel 7 beskrives hvordan dette pavirker markedsverdien til

en vannkraftprodusent.

3. Driftsplanleggingsproblemet

3.1. Innledning/generelt
For en kraftprodusent innebarer driftsplanlegging at de forventede netto
driftsinntekter maksimeres, under forutsetning av restriksjonene overholdes. Videre er
det vanlig 4 la folgende elementer innga 1 planleggingsoppgaven:

— identifisere tilbud og ettersporsel, dvs. hva blir prisen,

— fordele produksjonen av (aktiv) kraft mellom de forskjellige enhetene,
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— fordele reaktiv produksjon,
— planlegge revisjoner og vedlikehold,

— minimere konsekvenser av avbrudd og feil.

Selv om alle punktene er viktige, vil vi kun ta for oss de to forste i denne oppgaven.
Dersom produsenten kun har termisk kraftproduksjon er driftsplanleggingen enkel.
Grunnen er at produsenten kjenner marginalkostnaden for produksjon som en
funksjon av brenselprisen. Prisen er en eksogent gitt variabel og dermed er

alternativkostnaden for produksjon kjent.

Verdien av lagret brensel vil alltid veare lik spotprisen, og produksjonsbeslutningen er
basert pa denne prisen. En slik produsent vil ikke vare tjent med a bygge opp
brenselslager for a spekulere i at prisen gar opp. Akkurat det samme kan han oppna
ved a bruke forwardkontrakter som er definert til 4 gi samme gevinst som lagerhold.
For denne type produsenter har ikke muligheten 4 vente noen verdi, og problemet
reduseres til et problem med usikkerhet kun i pris. Beslutningen blir hvorvidt man
skal produsere, gitt spotprisen. Valg tatt i dag innvirker ikke pa fremtidige

beslutninger.

3.2. Hva gker kompleksiteten
For en kraftprodusent som har bade termisk produksjon og vannkraft, eller bare
vannkraft, blir ikke losningen like triviell. Arsaken er at alternativkostnaden for vannet
ikke er gitt eksogent slik som brenselsprisen for et termisk kraftverk. Videre vil
tappebeslutninger i dag pavirke muligheten til produksjon i fremtiden fordi tilsiget er
usikkert. A vente med produksjonen kan betraktes som en realopsjon for
produsenten. Denne forskjellen gjor at produsenter som har vannkraftverk 1 sin

portefolje har et mer komplekst driftsplanleggingsproblem.

A innfore en venteopsjon gjor at vannkraftprodusentens planleggingshorisont
nedvendigvis ma bli lengre enn for den termiske produsenten. Grunnen er at en noen

magasiner har et maksimalt magasinvolum sterre enn midlere tilsig for ett ar, ogsa kalt
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flerarsmagasiner. Som kjent fra realopsjonsteorien blir verdien av en venteopsjon
storre jo lenger tidshorisonten og usikkerheten er, og dermed ber bruke lange

tidshorisonter for 4 maksimere verdien av 4 vente.

Ved 4 utvide tidshorisonten ma vi ta hensyn til:

— prisen er meget usikker og for 4 kunne planlegge driften ma det foreligge en
eller annen prisprognose for planleggingstidsrommet. Arsaken til den store
prisusikkerheten er forklart i kapitel 2.10,

— alternativkostnaden for vannet (vannverdi) i ethvert tidspunkt i planleggings-
perioden ma bestemmes for 4 verdisette venteopsjonen,

— siden tilsiget ikke er kjent, ma vi etablere en tilsigsmodell.

De tre punktene ovenfor er knyttet til usikkerheten som gir opsjonsverdien. I tillegg
kommer en rekke andre fysiske og reguleringsmessige restriksjoner som pavirker

optimeringen 1 vannkraftprodusentens planleggingsproblem.

De viktigste av disse restriksjonene er:

— minimal og maksimal vannforing,

— minimal og maksimal vannstand i magasinet,

— sannsynligheten for flom og torrkjoring skal minimeres,

— variabel vannheyde i magasinene medforer at effektproduksjon som funksjon
av tappet volum ikke er konvekst. Dette problemet gjelder sarlig hvor
hoydeforskjellen mellom magasin og turbin er liten. Ved et magasin som ligger
hoyt over turbinene eksempelvis 800 meter, vil en endring pa 20 meter i
magasinhoyden utgjore lite av den totale fallhoyden,

— kaskadeeffekt, det vil si at vannet som tappes 1 et kraftverk renner ned i
magasinet til et annet kraftverk, og som i sin tur renner ned i et nytt magasin

og sa videre.

Alle punktene unntatt variabel vannheyde, vil innga som restriksjoner i en optimering.

Enkelte av restriksjonene vil i noen optimeringsalgoritmer lede til ikke-linezre
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restriksjoner og ma da utelukkes. Problemet med variabel vannhoyde kan loses med
approksimasjon der man lager en representativ middelhoyde i magasinet, eller ved at

malfunksjon lages stykkevis linezr.

Sammenlignet med en termisk kraftprodusent ma en vannkraftprodusent 1 tillegg ta
hensyn til alle disse ovennevnte punktene, unntatt usikkerhet i pris (som selvfolgelig
inngar for enhver produsent). Usikkert tilsig bidrar til at driftplanleggingsproblemet
far usikkerhet i to dimensjoner, nemlig pris og tilsig. Dette, kombinert med den lange
tidshorisonten, bidrar mest til kompleksiteten 1 problemet. Mangelen pa
alternativkostnad for vannet bidrar ogsia. Hvordan noen av disse problemene kan

loses forklares 1 kapittel 4.

3.3. Formulering av optimeringsproblemet

3.3.1. Bruk av kostnadstunksjon for da maksimere profitt

Vannkraftprodusentens planleggingsproblem formuleres slik at de krav som er gitt av
tekniske og reguleringsmessige ivaretas. En vanlig formulering av problemet er at
kostnadene minimeres med hensyn pa beslutningsvariablene, hvilket er ekvivalent
med a maksimere profitten. Dette forutsetter at egen produksjon ikke pavirker prisen
og at produsert kvantum alltid kan selges. Nedenfor er denne sammenhengen vist

matematisk for et generelt problem:

.
A/Z[tdx Z [ p, W, —, D/,] Maksimeringsfunksjonen for profitt.
1

P(p=p,u)=P(p=p)0 & f(,u)0 ¢
Dette fordi produksjonsvolum #, kun pavirker kostnadene og
dermed er storrelsen pd O, gittav ¢, og #,.

Max 5 8,= Max ;[p, G, =, ] = Min > )

t=1
p, + Eksogent gitt pris
#, : Produksjonsmengde

¢, : Matrise for kostnader.
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3.3.2. Matematisk formulering ay driftsplanleggingsproblemet

Nedenfor er minimeringsproblemet til en vannkraftprodusent formulert.

Q:D IcF rer B
M u,(2)+ ! ‘ > // ‘
" ;;Ht( (D) am(vm()f())ﬁ

V(=0 () =u, (i) =s,(i) +&/(7) [,/,#: Vannbalanse krafverk/magasin ;i

v,(7) < v(7) Uz, 7 : Maksimalt innhold i magasin 7

u,() < Z(z) Uz, ¢ : Maksimal produksjon i kraftverk 7

u, (i) + s5,() < T7(z) Ui,z : Maksimal vannforing etter kraftverk 7
u, () + s5,(i) 2 V() Ui,z : Minimal vannforing etter kraftverk 7
Huor :

i =1,..,] Indeks for vannkraftverk (I = antallet kraftverk/magasin).
/=1,.,L.  Indeks for tilsigsscenarier.
+=1,..,T Tidsindeks

v,,() Lagret volum i kraftverk 7 ved slutten av tidsrom #(beslutningsvariabel).
v,(7) Lagret volum i kraftverk 7 ved begynnelsen av tidsrom # (kjent).

&' () Tilsig til kraftverk 7 i tidsrom # i scenario 1 (stokastisk).

u,(7) Vann brukt til produksjon i kraftverk 7 i tidsrom # (beslutningsvariabel).
5,(2) Overtlop i kraftverk 7 i tidsrom # (beslutningsvariabel).

Z(z' ) Maksimal produksjon i kraftverk 7.

Z(z) Maksmalt tillatt magasinfylling for magasin 7.

T7(z) Maksmal vannfering etter kraftverk 7.

V(@) Minimal vannforing etter kraftverk 7.

ICF = Funksjon for umiddelbare kostnader.
FCF = Funksjon for framtidige kostnader.

I tillegg til disse restriksjonene kan det vare krav om en nedre grense pi

magasinfyllingen, og denne kan skrives slik.

#,())=0 hvis v, (1) € o(6) O 0,@)[ru() -2k 0
v(7) Minimalt tillatte magasinfylling for magasin /
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Sammenhengen er ikke linexr fordi #,Z) og v,,,(z) er beslutningsvariable og ma dermed

utelates for 4 beholde problemet linezrt.

3.3.3. Huya inngar i ICF 9g FCF

Kostnader knyttet til ICF for en ren vannkraftprodusent, er kjop av kraft fra
spotmarkedet som igjen avhenger hvordan egen produksjon av vannkraft styres i
tidssteg % ICF er dermed en funksjon som er avtakende i #, fordi okt egenproduksjon
gir lavere kostnader i tidssteg % I de tilfeller hvor produsenten ogsd har termiske

kraftverk vil produksjonskostnadene i tidssteg #innga i ICF.

Funksjonen FCF representer alle kostnader som piloper etter tidssteg 7 det vil si fra
og med 7+7 til og med T som er slutten pa planleggingshorisonten. FCF vil vare
okende 1 #, fordi det a bruke mye vann i dag ferer til at vi har mindre vann i magasinet
1 morgen, hvilket innebzrer at u,,, (magasinfyllingsgraden) minker. Dersom
produsenten har termisk kraftproduksjon i dette tidsrommet, vil kostnaden for den
innga her. Sammenhengen mellom ICF og FCF ved forskjellige nivaer av

produksjonsvolum #, er vist i figuren.

Kognad

Figur 3.3.3-1 Forhold mellom ICF og FCF
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3.4. Fastkraftforpliktelsens virkning pa driftsplanleggingen

Stort sett har alle produsenter avtale om 4 levere en fast mengde kraft til gitt pris i
planleggingstidsrommet. En rasjonell produsent vil alltid minimere sine kostnader
forbundet med en slik kontrakt. Av dette folger at produsenten kjoper kraft i
spotmarkedet for 4 tilfredstille fastkraftkontrakter nar vannverdien er heyere enn
spotprisen, og produserer selv dersom vannverdien er lavere enn spotpfis.
Forutsetningen er at han alltid kan kjope nok kraft i spotmarkedet for 4 tilfredsstille
sine fastkraftforpliktelser. Under denne antakelsen kan denne enkle matematiske
formuleringen av minimeringsproblemet settes opp:

¢, : Enhetskostnader for overforing og kjop av strom i spotmarkedet i tidspunkt 7.
P : Konverteringsfaktor fra tappevolum til energi i kraftverket.

u,: Tappet volum fra kraftverket i tidsrom # for a tilfredstille fastkraftkontrakter.
D, : Fastkraftsforpliktelse for tidsrom 7.

1T, : Vannverdi i pr volumenhet i kraftverket i tidsrom 7.

e, : Mengde energi kjopt i spotmarkedet i tidsrom 7.

Min Y ICF, = Min ;Qe[ (1
/1

1y 4 Uyse;

$.z.
DT/ 20, U & D, (Kjoper kraft i spotmarkedct)
H

L]
L]
P Dl/ +e 2D, 0 RS Up=«, D (Produscrer kraft sclv) [ (2
%T/ =, 0 ﬁ| m = D/ (Kan kjope kraft 1 spot cller produsere sclv)%

total —  sal kontrakt
. T4, ¢ +”/

Merk at totalt tappet volum alltid kan deles slik: #

keontrakt
1

Nar#, =u vil restriksjon (2) alltid binde. Arsaken er at #, velges lik null nar
vannverdien er hoyere en spotpris. Med vannverdi lavere spotpris velges ¢, lik null.
Nir vannverdi er lik spotpris kan all kraft kjopes i spot eller produseres selv. I alle

tilfellene blir p &, +¢, = D,, og dermed kan det substitueres for ¢, i likning (1).

(2)d Z]E nt & Dl = D, ;Dp u, (3)

Setter inn fra uttrykket for ¢, fra (3) i malfunksjon.

Min ; ¢, UD, —; pld,) = Min Z —¢, [pl4, fordi (¢, LD,) =konstant
/ T

Uy 3¢ 1y3y b

Inndelingen av total produksjon har ingen betydning, fordi verdien av # vil alltid

kontrakt

vaere lik null nar # er null, og nar # " >0 vil u* veere storre eller lik null.
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total

Oppdelingen gir derfor ikke noen restriksjon pa #"* og lesningen av problemet
pavirkes ikke. Vi ser da at fastkraftforpliktelsene blir et konstantledd i
minimeringsfunksjonen, og pavirker saledes ikke lgsningen av driftsplanleggingspro-
blemet. Merk at IFC,, som er den umiddelbare kostnadsfunksjonen, kun er definert

for leddet som dekker kjop av kraft. I reelle problemer vil ogsa andre utgifter innga,

uten at det har betydning for gyldigheten av konklusjonen her.

4. Algoritmer for lgsning av driftsplanleggingsproblemet

4.1. Innledning
Driftsplanleggingsproblemet for en vannkraftprodusent er svaert krevende a lose blant
annet fordi antallet beregninger er meget stort. Vanlig metodikk har vart bruk av
stokastisk dynamisk programmering (SDP). Begrensningene 1 denne metoden forer til
at alle magasin innenfor ett omrade matte modelleres aggregert i ett magasin. Dette

gav en darlig approksimert losning og forte til utviklingen av nye metoder.

En ny metode som stadig blir mer utbredt, er stokastisk dual dynamisk
programmering (SDDP) [Pereira 1989], og denne vil bli beskrevet nedenfor. Andre
nyere, og dermed mindre kjente metoder, men som ikke blir beskrevet, er Abridged
Nested Decomposition (AND) og Reduced Sampling Method (ReSa). ReSa er en
kombinasjon av SDDP og AND. For mer informasjon om de to sist nevnte metoder

se Hindsberger og Philpott [2001].

For a lese en produsents planleggingsproblem ma sannsynlighetsfordelingen for pris
og tilsig 1 planleggingstidsrommet vare kjent. Det finnes flere modeller som kan
beskrive pris og tilsig, noen av dem er vurdert i kapittel 2.9, 5 og 6. I beskrivelsen av
SDDP-algoritmen [Pereira 1989]forutsettes kun usikkerhet i tilsig. Arsaken til dette er
at beskrivelsen av algoritmen med bade usikkerhet i pris og tilsig samt seriekorrelasjon
er meget komplisert, og a sette seg inn i denne algoritmen faller utenfor oppgavens

tidsramme.
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4.2. Nodvendige betingelser for SDDP
En nedvendig betingelse for a bruke SDDP er at funksjonen for framtidige kostnader
(FCF) kan bli representert som en stykkevis linezr funksjon. En mite a gjore dette pa
1 vannkraftprodusentens planleggingsproblem er 4 dele magasinfyllingsgraden i M

tilstander. Hvordan dette gjores, er illustrert i figuren under.

@) (O 0]
FCF for
seg (T-1
Start tilstand 9T
YR - @ m
T T 1
1 2 T1 K ostned

Figur 3.3.3-1 Magasininndeling og FCF

Inndelingen av magasinvolumet gjores slik at for »=1,....,M tilsvarer fyllingsgrader fra
0 % nar m=1 til 100% som tilsvarer =M. 1 figuren er M=3 og FCF bestar derfor av

en stykkevis linezer funksjon med elementer fra tre linezre funksjoner i dette tilfellet.

4.3. Formulering av subproblem i SDDP-algoritmen
Med denne representasjonen av magasinene kan vi definere ett-stegsproblemet for
kraftprodusenten med usikkert tilsig der tilsiget i tidssteg 7 er korrelert med tilsiget i
periode #7. Problemet kan loses for en produsent med » magasiner, men er her kun
definert for ett magasin for 4 illustrere prinsippet. Metodikken som brukes til 4 lose

problemet er ordinzre LLP-algoritmer som for eksempel Simplex.
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Sett FCF=a.,, (v},,,é.)=0 0/
for+=T,T -1,.,1
for hvert magasinvolum », = y/l yens y,/ ,..,ﬂlM
for hvert tidligere tilsigsscenario & _, =& ,..&*,,..EX,
og for hvert tilsig i tidsrom 7 betinget pa tidliger tilsig &*
(& =&',..&,..&} med sannsynlighet for overgang fra
k — [ lik p,, hvor L. =K.
Los ett-stegsproblemet for med startverdier gitt for »” og &/ slik
at kostnadene for umiddelbare kostnader (ICF) og framtidige

kostnader minimeres (FCF).

[, m /g —_ . / /
ar (”r >E/—1) = Min ¢ (”/) +ar+1 (”/ﬂ’gr )
R:—J %/_/

1cr FCP
5.z.
ﬂ//+1 :”/w —u, TS, +E// | n-lllt D”’/’f
v, < v Ur
u, < u L
Beregn sa:

1 13

L
a, (v ,E )= z by, @ (v” &) Optimal verdi av subproblemet.
/=1

4.3.1. Losningen av ett-stegsproblemer

Ett-stegsproblemet til kraftprodusenten loses som et subproblem i SDDP. Arsaken er

at vi onsker finne dualverdien til vannbalansen som er 7T

> 0g den optimale verdien

A

7 &% ). Dualverdien kalles ofte vannverdi og kan tolkes som

av subproblemet Q, (»

marginalkostnaden for vannet i tidssteg 7.
Verdiene finnes ved 4 lose ett-stegsproblemet under folgende betingelser:

— starti tidssteg T,

— anta at magasinfyllingen 1 tidssteg T er lik initial fyllingsgrad, det vil si lik den i
tidssteg #/=7. Her kan det ogsd gjores andre antagelser, som at magasinet skal
ha en eller annen valgt fyllingsgrad.

— fordi vi er i tidssteg T antar vi at o, (v),,,&.)=FCF,, =0, uten denne

antakelsen kan vi ikke lose problemet. Verdien kan ogsa settes forskjellig fra
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null, og Sintef for eksempel bruker FCF-verdier funnet i 10 ars analyser som

FCF,, ~verdier i 3 ars analyser.

Problemet lgses for alle tidspunkt i planleggingsperioden med en ordiner LP-

algoritme. Fra losningen av subproblemet brukes verdien av @, (v”,&5 )i det

rekursive skjemaet som er en del av SDDP-algoritmen. Dualverdien til vannbalansen
IT/f , brukes til 4 lage kuttene i den linexre approksimasjonen av den framtidige

kostnadsfunksjonen (FCF) i det samme skjemaet. Hvordan dette gjores er vist i neste

avsnitt.

4.4. Losningen av planleggingsproblemet med SDDP
4.4.1. Rekursivt skjema

Problemet loses med at algoritmen gjennomlopes fra 7=7 med en kunstig
malfunksjon. Nar algoritmen kommer til /=T, vil et rekursivt skjema bli startet, hvor

subproblemet som er nevnt tidligere loses for hvert tidsskritt.

4.4.2. Algoritme

Sett N = M og definer {@},,, V74,073 =0 [
Jor t=T,T —1,.,1

-1 m M
og forv, =v,,..,v

Og fOf é{ = Ell > "’ff > "’E //6
Los planleggingsproblemet for [»”,&"]

72

ks N\ — . £
a/ (yf ) = Min 51(”/) +ar+1

5.z

koo _ _ /3
Vi =7, u, §/+E/
. —

Vypp =S 0

u < ou

7
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a,=¢. 0, +y., & +d", forn=1,., N Kuttikninger
videre
Beregn koeffisientene og konstantleddets 7' # linezre segment

av funksjonen for framtidig kostnad i forrige steg (dvs start i T+1).

L / L
¢/ = pu G%i= Zpu (i,
/=1 /=1

v,

é)—lga%:l D’_T,E@D
Z]b/c/ 65/ af Z]b/c/ %ITE

/=1

5 =3 p BLGE) -y, ER-9; 0
=
videre

videre

Hiandtering av seriekorrelasjon

Innvirkningen av seriekorrelasjonen 1 tilsiget er at leddet Y tilkommer kuttlikningen.
Denne regnes ut pd samme mite som @ bortsett fra at den multipliseres opp med en
faktor. Verdien av denne faktoren er finnes ved 4 derivere &, med hensyn pa &,,.
Hvordan verdien av faktoren finnes basert pa tilsigsmodellen er vist nedenfor og

gjelder for den tilsigmodellen som er vurdert 1 kapitel 5:

Tilsigsmodell

2, =@ 3, +&, Med normaliserte variable

0

[ _ £
Tt/ 0] 5’_1 =] +¢&, (hvor det samples fra fordeling til €,)

1 =1

[]

£
€L =0, m i
/—1 —1

[]

da! _9&' _ada’ OE (b, [

ID 1 n./ 1 1

o& o€., o, ot " 'Ho, P
aa aa
o0&/ Y

og dermed ma ha samme dualverdi.

65/ o, @

o

-1

/

fordi de kommer fra samme restriksjon i subproblemet

7

Pris og tilsig 7 driftsplanieggingsproblemet Side 27



E SIST107 - fordypningsemnet i investering, finansiering og okonomistyring

4.5. Beregning av nedre grense
Om vi holder oss i planet og antar at vi ikke har seriekorrelasjon i tilsiget kan vi av
denne figuren se en nedre grense for kostnadene. Grunnen er at kostnadsfunksjonens
linezxere elementer (stiplet linje) alltid er basert pa den maksimale verdien 1 alle mulige

tidstander.

Figur 4.4.2-1 Nedre grense

4.6. Beregning av gvre grense
For a finne ovre grense brukes Monte-Carlosimulering. Grunnen er at eneste FCF
=a,,, som resulterer 1 en optimal lgsning, er den optimale funksjonen selv. Dette
innebarer at koeffisientene som beskriver den lineare approksimasjonen av FCF 1 det
rekursive skjemaet ogsda ma gi en optimallesning 1 simuleringen. Verdiene som brukes
1 tilsigsscenariene, kan vere de samme som brukes i det rekursive skjemaet. Men det
som 1 brukes i praksis, er historiske tilsigsserier, som pr definisjon ma komme fra den
korrekte fordelingen. Tilsigsserien som i dag er tilgjengelig er fra 1930-2001. Ved
simuleringen “klippes” noen serier ut av tilsiget, for eksempel fra 1940-1945 eller
1952-1957 dersom planleggingsperioden er fem éar. Antallet mulige kombinasjoner er

derfor begrenset med denne framgangsmaten, og det ideelle vil vare en rekke
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syntetisk genererte serier slik at Monte-Carlosimuleringen ble best mulig [Gjelsvik

2001].

4.6.1. Foroversimulering

Definerer et sett av tilsigsscenarier & ={&,...&”,..& "} for alle

steg 7 =1,..,T

for hvert tilsigsscenario & =&/,...&”,..& "
ved start bruk magasinvolum i steg 1 lik : »" =, (dvs start fra samme magasinniva)

forr=1,..,T

Los planleggingsproblemet for [, ]

Min ¢,(u])+0,,,

.z,

m — m m m
Vijp =V u, 5 +E/

n wm n m n —
U 2 ¢/+1 m’/ﬂ Y |}/ +6/+1 forn =1,..,N
videre
Regn sa ut summen av all umiddelbare kostnader for hvert scenario.
Disse ma pr definisjon ogsa ma vare summen av alle kostnader 1

perioden, fordi fremtidige kostnader ma pa et tidspunkt innga i disse.

T
=Y )
=1

videre

4.7. Konvergens
Forventete driftskostnader kan regnes ut som middelverdien av totale kostnader over

alle simulerte scenatriet.
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N 1 M
zZ=—

ar 2%
Fordi det er brukt en Monte-Carlosimulering er det en usikkerhet

m

forbundet med den "sanne" verdien av % Et 95% konfidensintervall
er da gitt slik:

~0[= 1.9600,7# 1.900]

Hvor estimatet av 0 finnes slik:

S s
U:BAHEZ(%”‘%)H

m=1

Nir nedre grense ligger innenfor konfidensintervallet regner man algoritmen som
konvergert. Kommer ikke verdien denne innenfor konfidensintervallet, ma

magasininndelingen gjores finere, a oke M. Naturlige kandidater til nye volum er da

{v,m=1,.., M} funnet i Monte-Catlosimuleringen.

5. Tilsigsmodellen

5.1. Bakgrunn
Denne tilsigsmodellen er en undermodell i flere programmer som brukes til
driftsplanlegging laget av Sintef Energiforskning. Tilsigsmodellen inngar blant annet i

Samkjoringsmodellen og Vansimtap.

Tilgangen pa simulerte tilsigserier er nedvendig for 4 kunne lose
driftsplanleggingsproblemet til en vannkraftprodusent pa en tilfredsstillende mate.
Formalet med modellen er 4 generere tilsigsutfall med kjent sannsynlighet for utfallet.
Tilsigsutfallene og sannsynligheten for utfallene brukes sammen med en rekke andre
parametre i optimeringsalgoritmer for 4 lose driftsplanleggingsproblemet for

vannkraftprodusentene.

Uansett valg av optimeringsalgoritme vil vannverdien vare sentralt 1 optimeringen.
Vannverdier kan betraktes som marginalverdi av magasinvannet ved et gitt tidspunkt

og er saledes alternativkostnaden for tappet vann. Verdien kan ogsa betraktes som en
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“brenselspris” for bruk av vannet. I et gasskraftverk er brenselprisen gitt eksogent og
vanligvis uavhengig av forbruket. For et vannkraftverk er vannverdiene i et gitt
tidsrom avhengig av tilsiget og tappebeslutninger. Vannverdienes avhengighet av
kraftproduksjonen i blir beskrevet som ' bite seg i halen mekanismen” [Haugstad, Botten
& Johannesen 1992]. Fordi tilsiget er usikkert brukes derfor tilsigssimulering for 4 lose
vannkraftprodusentens planleggingsproblem. Hvor bra tilsigsmodellen simulerer, er
derfor vesentlig, serlig nar vi vet at tidshorisonten for middels lang planlegging er 3-5

ar og for langtidsplanlegging opptil 10 ar.

Vannverdien kan finnes ved bruke av flere forskjellige metoder. Den nyeste metoden
er SDDP (stokastisk dual dynamisk programmering) og hvordan vannverdier finnes

og brukes i SDDP-metoden, er forklart i kapittel 4.

5.2. Modellforutsetninger
Hvilke betraktninger, krav og forutsetninger som ligger til grunn for en modell,
bestemmer ogsa modellens gyldighet og anvendelsesomride. For denne
tilsigsmodellen vet vi at en rekke av kravene som stilles til statistiske modeller ikke er

tullstendig oppfylt. [Gjeldsvik 1993 s. 4]

Denne modellen er en linear multivariabel autoregressiv modell (VAR) som tilpasses

observerte data.

Modellbeskrivelse
Zf = ¢1 |3/‘1 +8/

z, : Simulert tilsig.
@, : Korrelasjonmatrise, beskriver korrelasjon mellom tilsig i uke (t-1) og t.
g, : Stoyledd ~N(0, ) ).

t

X : Kovarians for stoyleddet.

Ved simulering av tilsiget z, trekkes det fra fordelingen til €. Denne er diskret fordelt
med £ elementer og fordelingen er konstruert ved bruk av

prinsipalkomponentanalyse. [Gjeldsvik 93] Om det simuleres fra en tilsigsserie, er €,
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en skalar, eller en vektor om det simuleres multivariat. Via @, som er en

korrelasjonsfaktor/vektor, vil trukket utfall for uke #7 ogsa pavitke uke 7

Forutsetningene for denne modellen er listet opp nedenfor:

— sesongavhengigheten fjernes ved 4 bruke variablen y=(x-x,,)0 ' hvor
z~N(0,7) for alle tidsserier. Prosessen antas dermed a vzre svakt
stasjonzf,

— korrelasjon mellom observasjoner forutsettes 4 gjelde kun én tidsperiode.
Dette gir en forsteordens modell med corr(z,, 37| T=(%-2),(#-3),...,(t-p))=0 for
s

— & antas a bestd av kun stey, da leddene med glidende middelverdi er
sloyfet,

— residualet beregnes under MLE-beregningen som bestemmer - og 2-
matrisene og skal vare ukorrelerte dvs. corr(€,, & | ¢ # T)=0,

— 1 utledningen av fordelingen for residualene forutsettes det at kravet om
linearitet som gjelder for prinsipalkomponenter holder [Johnson &
Wichern (1998) kap. §],

— ma gi et antall diskrete utfall med total sannsynlighet lik 7,

— datamaterialet som brukes antas 4 vare representativt.

5.3. Kritikk av modell

5.3.1. Sesongavhengighet og datagrunnlag

Forutsetingen for at modellen er stasjonzr etter at variablene er normalisert, er ikke
helt korrekt. Arsaken il dette er at tilsiget er sesongavhengig, og folgelig vil en slik
tidsrekke ikke wvxre stasjonzr. Dette er ikke testet statistisk fordi en slik

sesongavhengighet er allment kjent.

Flere forhold pavirker tilsiget og kompliserer modelleringen ytterligere. I perioder
med stort tilsig som folge av snesmeltning, vil tilsiget reduseres perioden etter (snoen
er jo allerede smeltet bortl). Dette vil ikke bli ivaretatt av denne modellen. Effekten av

slike dynamiske hendelser pavirker i liten grad simuleringen av tilsiget. Arsaken er at
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store magasin 1 stor grad glatter ut slike hendelser, og at hendelsen skjer i et kort

tidsrom [Gjeldsvik 2001].

Alle parametrene som er tilpasset i modellen er basert pa tilsigsserier fra 1930-1990. I
denne perioden finnes det enkelte ar som har ekstremt mye regn. I miljoet som jobber
med Samkjoringsmodellen, finnes det en oppfatning om at det store tilsiget i disse
arene har en uforholdsmessig stor innvirkning pa modellen [Gjeldsvik 2001].
Hvorvidt dette er tilfellet, er vanskelig 4 kontrollere. Antakelsen virker dog rimelig,
fordi bade parametrene og utvalget som det trekkes fra i simuleringen, er basert pa

dette datasettet.

5.3.2. Korrelasjon

For a fa en enkel og hensiktsmessig modell til optimeringen, matte modellutviklerne
avveie statistisk korrekthet og enkelhet. En forutsetning er at stoyleddet &~N(0,0°) og
corr(€,, €|t # T)=0. Denne forutsetningen viser seg ikke oppfylt [Gjelsvik 1992, s 9].
Dette innebzrer at €, strengt tatt ikke er hvit stoy, men har en viss seriekorrelasjon
med tilsiget. Simulering skjer ved 4 trekke €. Avhengigheten i stoyleddet vil pavirke
resultatet. Hvor store feil dette gir, kan evalueres ved a tilpasse en annen- eller hoyere

ordens AR-modell, og deretter sammenligne residualene fra denne med dagens

modell.

Det finnes ingen syntetisk estimert fordeling for &, slik at denne ma konstrueres.
Problemet med 4 lage en multivariabel fordeling er at de ulike residualene er korrelert.
Korrelasjonen oppstir nar en eller flere tilsigsmalinger kan vare en del av tilsiget til et
magasin. Malepunktene for tilsigsseriene ligger da 1 et begrenset geografisk omrade.

Dette forer nedvendigvis til en viss korrelasjon.

Hensynet til korrelasjon er lost ved bruk av prinsipalkomponenter [Gjelsvik 1992, s

22]. Ved bruk av denne metoden far vi like mange uavhengige prinsipalkomponenter

som er ~N(0,0°) som vi har tilsigsserier. Bruken av prinsipalkomponenter for 4
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redusere datamengden gjor at en eller flere prinsipalkomponenter strykes, fortrinnsvis

de som bidrar med minst varians.

5.3.3. Varians
I tilfeller der residualene er ukorrelerte, det vil si hvis tilsigsserie ; har liten kovarians
med ovrige tilsigsserier i datagrunnlaget, kan vi risikere 4 bli stiende med &'=0 i alle
diskrete utfall som det trekkes fra. Arsaken er man kan risikere at denne fir en egen
prinsipalkomponent, og denne kan bli stroket om variansen er liten. I de fleste tilfeller
vil dette ikke ha storre betydning. Men i tilfeller med flere ukorrelerte serier med stor
varians kan dette ha betydning fordi vi da fir mange prinsipalkomponenter som bare
avhenger av ¢én tilsigsserie. Variansen vil ogsa pavirkes av utvalget av
prinsipalkomponentene, noe som er gitt ved definisjonen av disse. Ved 4 fjerne en
eller flere prinsipalkomponenter, fjerner vi varians fra alle simulerte tilsig, og dermed

blir variansen underestimert.

Dette vil lede til at hele tilsigsserien i simuleringsperioden for ' er gitt av
startverdien. Fordi tidskorrelasjon er -7 < @, < 7, vil en slik serie vaere minkende eller
okende med tiden. Konsekvensen for et magasin som har sitt tilsig fra denne serien, er
at det blir under- eller overestimert. Ved svart hoye eller lave startverdier vil et slikt

utslag gi grovt feilestimat av magasinvolumet i slutten av simuleringsperioden.

5.3.4. Fordelingens egenskaper
Fordelingen av prinsipalkomponentene til € blir dannet ved bruk av diskret
tilnaerming. I konstruksjonen av fordelingen til de utvalgte prinsipalkomponenter blir
det brukt forste, andre, tredje og fjerde ordens momenter. Folgelig er forventning,
varians, skjevhet og haletykkelse ivaretatt 1 disse fordelingene sa godt som mulig
[Gjelsvik 1992, s 12]. Antall diskrete utfall s er gitt av hvor mange prinsipalkompon-
enter som velges 4 bruke og antall diskrete utfall i fordelingen til disse. Om vi velger
antallet prinsipalkomponenter 4£=3 og antall diskret utfall »=2, vil vi fa s=n‘=2"=8

ufall 4 trekke fra. Vanligvis er £23 , slik at antall diskrete utfall vanligvis er over 8,
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forutsatt at hver prinsipalkomponent har to diskrete utfall. Alle utfallene har lik

sannsynlighet og summerer seg opp til én.

Ved a simulere fra et diskret utfall, vil ogsa det simulerte tilsiget bli ujevnt, og vi far en
tilsigskurve med mange ripler, forutsatt at antall utfall er relativt lite. Dette vises ved 4
sammenligne observerte tilsigkurver med simulerte. [Gjelsvik 1992, fig 4.3b| Bruken
av en diskret tilnaerming pavirker ogsa haleoppforselen til det simulerte tilsiget, og

folgelig vil simulering av ekstremtilfeller vare vanskelig.

Tilnzrming av fordelingen til hver prinsipalkomponent gjor at hensynet til diskrete
utfall er ivaretatt. Samtidig forer kravet om diskrete utfall til at vi ikke kan simulere
hver komponent univariat for de » prinsipalkomponentene. Disse kunne man satt
sammen til en matrise med dimensjonen zx7 av simulerte verdier. Om denne matrisen
multipliseres med kovariansmatrisen 2 med dimensjon zxz, fir vi en simulert matrise
med dimensjon zx7 med riktig kovariansstruktur. Dette er en vanlig simuleringsmate

for multivariate fordelinger.

5.4. Oppsummering
En del av forholdene vi papeker er allerede nevnt i rapporten om tilsigsmodellen
[Gjelsvik 1992]. Av det vi har bemerket, har forhold som berorer varians og
haleoppforsel til den simulerte fordelingen storst betydning. Arsaken er at modellen
skal kunne simulere ekstremverdier, og med simulering fra en fordeling med feil
varians og haleoppforsel, vil slik verdier vanskelig forekomme i simulerte data. Dette
er i dag et av problemene tilsigsmodellen har. Dersom man onsker 4 utvikle en ny
modell eller forbedre den eksisterende, bor derfor disse forholdene i sarlig grad

vektlegges.

6. Prismodellen

6.1. Bakgrunn
Denne prismodellen anvendes blant annet i Vansimtap, Plansddp og ProdRisk. Den

senere tid er modellformuleringen byttet til en forste ordens diskret markovmodell. 1
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folge Mo [2000] oppferer denne modellen seg bedre enn den gamle autoregressive da
de statistiske egenskapene er mer korrekt. Hovedpoenget med 4 lage en ny modell var
a ha en felles modell for de nevnte programmene, samt 4 forbedre egenskapene ved

ekstrempriser.

6.2. Modellforutsetninger
Det viktigste kravet til denne prismodellen er at den kan beskrive prisene pa en
hensiktsmessig mate. Da er det viktig 4 ha mest mulig korrekte statistiske egenskaper.
Ellers ma modellen gi mest mulig realistiske og gode simuleringsresulteter. Modellen
ma dessuten kunne brukes i alle de ovennevnte modulene i Samkjoringsmodellen. Her
er viktig a velge riktig struktur pa modellen. Losningsmetoden for modulene er basert
pa stokastisk dynamisk programmering. Dette krever at det dannes diskrete

prispunkter.

6.3. Kort modellbeskrivelse
6.3.1. Diskretisering
Inngangsverdiene til modellen er et antall prisscenarier, vanligvis er dette 60-70, men
enkelte opererer med helt opp mot 240 scenarier. For den forste tidsperioden
plasseres disse i stigende rekkefolge, og vi diskretiserer med et minimum antall, N,
prisscenarier tilordnet hvert punkt. Med 60-70 scenarier er det fornuftlig 4 operere
med fem ordinare prispunkter pluss to ekstremprispunkter for a fa minst N antall
scenarier bak hvert prispunkt. [Mo 2000] Dette gjores for hvert diskrete tidspunkt 1

hele tidshorisonten.

6.3.2. Estimering av overgangssannsynligheter

Etter 4 ha gruppert scenariene 1 diskretiseringen beregnes overgangssannsynligheten
mellom prispunktene ved 4 telle opp antall scenarier som forer fra ett prispunkt i
periode #7 til ett prispunkt 1 periode # og dele pa antall scenarier i det opprinnelige
prispunktet. For 4 oppfylle de statistiske egenskapene ma vi modifisere
overgangssannsynlighetene. Dette betyr at forventet pris i uke #+7 i prispunkt 7 i
prismodellen, skal vare lik gjennomsnittet for uke #+7 av de prisscenarier som tilhorer

prispunkt 7 1 uke # Dessuten, gitt den korrekte sannsynlighetsfordelingen til
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kraftprisen 1 ett tidsskritt, skal forventet pris for alle fremtidige tidsskritt i
prismodellen vare lik forventningsverdien til prisscenariene. Disse to restriksjonene

motvirker hverandre til en viss grad.

6.3.3. LEkstremscenarier
For 4 forbedre egenskapene ved ekstremt hoye og lave priser tilordner vi den hoyeste
og den laveste scenarieprisen et nytt prispunkt. Tallmessig bare dupliserer vi overste
og nederste linje i overgangssannsynlighetsmatrisen. Overgangssannsynligheten til
disse ekstremprisene er null fordi vi kun ensker 4 finne en strategi fra dem. Dessuten

pavirker de ikke, og skal heller ikke pavirke, ’kjernepunktene”.

6.4. Kritikk av modell
6.4.1. Modellvalg
Vansimtap og Plansddp krever diskrete prispunkter som inngangsverdier. Derfor ma
modellen ha den strukturen den har. En mer generell prismodell kunne ha veart langt

friere pa dette omradet.

6.4.2. Scenariene
Prisscenariene stammer stort sett fra Samkjoringsmodellen og er basert pa historiske
data og data om kraftsystemene. Man etablerer en tilbudskurve og en ettersporsel og
finner et estimat for prisen. Samkjoringsmodellen brukes her som en
scenariogenerator. Bruker man alle innstillingsmulighetene kan man klare a
fremprovosere et stort antall scenarier med meget forskjellige forutsetninger og som
er apne for alle eventualiteter. I Samkjoringsmodellen ma prisen vere symmetrisk om
det siste aret. Dette forer til en systematisk feil mot slutten av analyseperioden, men er
nodvendig for 4 i det hele tatt kunne anvende dynamisk programmering. Problemet
kan man unnga ved 4 alltid simulere noen ar lenger enn man trenger. Man kunne
tenke seg andre modeller for 4 generere scenarier. Norsk Hydro har en egen
scenariogenereringsmodell.  Viz, en modell som utelukkende er basert pa
informasjonen pa markedet finnes ogsa. Den er dermed ikke direkte knyttet opp til

selve fysikken i kraftsystemet.
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6.4.3. Ekstrempriser
Nir modelleringen 1 for darlig grad ivaretar den effekten ekstremprisene har, vil det
tappes for fort ved lav pris og for langsomt ved hoy pris. Dette forer til okonomiske

tap for brukeren.

6.5. Oppsummering
Etter var oppfatning utforer modellen sin oppgave hensiktsmessig. Med
ekstremprispunktene fir vi bedre resultater som forer til mer virkelighetsnare
tappebeslutninger. Pd et par punkter er det likevel rom for forbedring. I estimatet av
overgangssannsynligchetene ville man kunne legge inn en restriksjon om korrekt
varians 1 observert pris. Korrekt varians kan finnes fra markedsobservasjoner fordi
denne variansen stammer fra den korrekte sannsynlighetsfordelingen for prisen. Blant
annet ville da de statistiske egenskapene bli forbedret. Det storste problemet er

egentlig at scenariene stammer fra Samkjoringsmodellen.

7. Utvikling av ny prismodell
7.1. Hvorfor ny prismodell

Prisscenarier som brukes til 4 tilpasse prismodellen hentes vanligvis fra Samkjorings-
modellen [Mo, 2000 kap 3]. Ved lav/hoy initiell magasinfylling eller med
stigende/fallende tendens i siste prognosedr kan vi rett og slett fa gale resultater siden
iterasjonsmetoden krever at markedet og produksjonsapparatet i starten og slutten av
det siste dret er identisk. Strengt tatt er dette effekter med bakgrunn i scenariene og i
den dynamiske programmeringsalgoritmen, men det fir konsekvenser for hvordan
prismodellen konstrueres. Prisscenariene kan ogsa hentes fra andre modeller, noen av

disse er beskrevet 1 kapitel 2.9.

Det faktum at prisscenariene fra Samkjoringsmodellen kan vare feil, er i seg selv en
god grunn til 4 lage en ny modell til 4 generere scenarier. Likevel veier det tyngst at
modellen genererer forventet spotpris og at dette gir arbitrasjemuligheter som nevnt i
kapittel 2.11.1. Bruken av forventet spotpris for 4 bestemme vannkraftsprodusentens

planleggingsproblem vil derfor ikke maksimere kraftverkets markedsverdi.
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Losningen av produsentens planleggingsproblem gir forskjellige strategier for
produksjon av kraft, det vil si disponeringen av magasinvannet. Tappebeslutningene
beregnes 1 dag ved at forventete variable kostnader forbundet med a ga fra en tilfeldig
tilstand til en definert sluttilstand minimeres, det vil si maksimere profitten (se kapittel
3.3.1). Denne kostnaden beregnes ved bruk av forventet spotpris, og blir derfor feil.

Hyvilke konsekvenser en slik feil har er beskrevet 1 neste avsnitt.

7.2. Feil ved bruk forventet spotpris
Bruken av forventet spotpris leder til at vannverdien blir overestimert om det
forutsettes positiv risikopremie, som den har vart de siste fem drene (se kapittel 2.4).
Fordi alle driftsbeslutninger 1 optimeringen skjer ved bruk vannverdier blir ikke

losningen av driftsplanleggingsproblemet optimalt.

Arsaken er at vannet oppfattes mer verdifullt enn hva det egentlig er, og termisk kraft
kan da bli startet opp fordi vannverdien er hoyere enn marginalkostnaden for dette.
Denne hoye vannverdien kan ogsa lede til at produsenten kjoper kraft i spotmarkedet
for a oppfylle egne forwardkontrakter nir han burde produsert selv. Verdien av

restmagasinet blir ogsa overvurdert.

Folgene av dette blir at produsenten sparer vannet lenger enn han burde. Ved slutten
av planleggingsperioden sitter han da med mer vann i magasinet en hva som er
optimalt. Produsenten mister derfor inntekter i planleggingsperioden og kan risikere 4
mitte selge til en lavere pris i neste planleggingsperiode. Produsenten er derfor utsatt

for en hoyere usystematisk risiko nar forventet spotpris brukes 1 planleggingen.

En liknende argumentasjon kan ogsa fores for negativ risikopremie, men da vil
produsenten bruke for mye vann. Dette forer til at han kanskje ma kjope mer kraft i
spotmarkedet i neste periode fordi han ikke har tilstrekklig i magasinet til 4 mote sine

fastkraftforpliktelser. Han blir igjen utsatt for storre usystematisk risiko.
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7.3. Forutsetninger for modellen
De viktigste kravene til en ny modell er knyttet opp til forholdet mellom forventet
spot- og forwardpris. Forholdet mellom dem ma vzre konsistent og reflekterer
risikopremien i markedet. En ny prismodell ma ogsa vaere bygget pa de forhold som

bestemmer forwardprisen.

Tidshorisonten pavirker modellen og dens oppbygning. Modellen skal kunne generere
scenarier inntil 1-3 4r. Scenariene skal vere ordinzre, det vil si vi ensker ikke 4 fa frem

mulige prisscenarier som folger av ekstraordinaxre hendelser.

7.4. Hva bestemmer forwardprisen
En rekke faktorer pavirker forwardprisen og vil vare forskjellige i det nordiske og
amerikanske markedet, men vzare knyttet til seeregenhetene i hvert marked. I Norden
er innslaget av vannkraft betydelig, sarlig i Norge hvor nesten hele produksjonen er

basert pa dette (99,5% etter NordPool).

For det nordiske markedet kan faktoren deles i to hovedgrupper, hvorav den ene er
prisdriverne:
— arlig okning av den totale ettersporselen (ca 2,7 % [NOU 1998 11]),
— sesongvariasjon i ettersporselen som folge av varet, samt variasjon som
skyldes ferie og planlagte produksjonsstopp hos storforbrukerne,

— overforingskapasiteter mellom forskjellige geografiske omrader, kan fore til

flaskehalser,

— den generelle situasjonen i skonomien,

— kontraktfestet eksport av kraft.

I den andre gruppen har vi elementer som pavirker tilbudssiden:
— totalt tilsig 1 form av regn og snesmelting.
— planlagt vedlikehold av produksjonsenheter.
— fremtidig usikkerhet 1 olje-, uran-, kull- og gasspriser og dermed implisitt

ravaretilgangen (under vanlige forhold er tilgang ikke et tema).
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— politiske vedtak som pavirker marginalkostnaden for visse typer
kraftproduksjon, for eksempel CO-avgiften,

— beslutninger om fremtidige kapasitetsutvidelser for kraftproduksjon og
overforingsnettet. Herunder kommer ogsa virkningen av ny teknologi implisitt
1 beslutningen om ny kapasitet,

— kontraktfestet import av kraft.

7.5. Hyvilke faktorer bgr vere med i en modell
Valget av faktorer er gitt av hvilke resultater modellen skal tilfore oss. Ideelt sett burde
modellen ta hensyn til alle faktorene som er nevnt. Dette lar seg vanskelig gjore fordi
en rekke av dem ikke er kvantitative og kan dermed ikke inngd i en matematisk
modell. Andre faktorer representerer hendelser, som forkommer si sjelden at de ikke
vil vere av interesse 1 en modell som skal generere ordinzre scenarier for

forwardprisen.

7.5.1. Faktorer som utelates

At modellen skal generere scenarier som ligger 1-3 dr frem i tid, forer til at faktorer
knyttet til kapasitetsutvidelse av produksjon og overforingsnettet utelates. Det samme

gjelder for politiske faktorer som i tillegg vil vaert svaert vanskelig 4 modellere.

Forhold som berorer den generelle okonomiske situasjonen, har med den
grunnleggende markedsrisikoen 4 gjore. For 4 male dette kan man bruke en indikator,
for eksempel renten. Men for 4 oppna en enklere modell lar vi den apenbare
korrelasjonen mellom ettersporsel og konjunktur ivareta dette hensynet. Dermed er
denne viten allerede inkludert i de historiske forwardprisene som kan brukes for 4

tilpasse modellen.

Antall produksjonsanlegg for elkraft i det nordiske markedet er hoyt, og bestir av
mange mindre enheter. Selv de storre kraftverkene er delt i flere enheter,
kjernekraftverk i blokker, og vannkraftverk har flere turbiner. Denne diversifiseringen

gjor at bade uforutsette og planlagte stopp ikke pavirker prisen 1 sxtlig grad.
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Vedlikeholdet pa disse skjer ogsa regelmessig og informasjon om dette ligger derfor i
historiske forwardpriser. En faktor for disse forhold er derfor unedig 4 ta med i en

modell.

7.5.2. Faktorer som ikke tilpasses direkte

Import og eksport av kraft vil endre likevekten i det nordiske eller norske
kraftmarkedet og dermed prisen. Mengden av import og eksport er ogsa avhengig av
prisene pa brenslet som brukes i de termiske kraftverkene i Sverige, Danmark og

Finland.

Uranprisen antas 4 utgjore kun en liten del av marginalkostnaden for et kjernekraft-
verk. Dermed vil uranprisen kun innvirke pa forwardprisen ved dramatiske pris-
endringer. For denne type kraftverk vil mengde planlagt produsert kraft pavirke

prisdannelsen i forwardmarkedet og ikke uranprisen.

Man vil kunne sikre seg mot variasjon 1 brenselprisen ved a innga en forwardkontrakt.
Forwardprisen pa gass, olje, kull og biobrensel vil derfor pavirke forwardprisen for
elkraft i storre grad. I kapittel 2.8 er det ogsa beskrevet en metode for 4 konstruere en
forwardkurve for elkraft ved bruk av sammenheng mellom forwardprisen pa brenslet

og forwardpris for elkraft.

Er forwardprisen pa brensel hoy, vil de termiske produsentene onske a kjope
forwardkontrakter i kraftmarkedet for 4 dekke sine fastkraftforpliktelser. Er prisen lav
vil de tilby forwardkontrakter i kraftmarkedet. Sxrlig gjelder dette for kull til danske
kraftverk [Statkraft 2001]. Oljedrevne kraftverk brukes mer til 4 ta topper i forbruket

og pavirker derfor spotprisen for elkraft mer enn forwardprisen.

I en modell kan man derfor velge 4 ta inn forwardprisene brensel inn som faktor eller
ikke. Vi velger det siste av hensyn til kompleksiteten i modellen. Konsekvensen blir at

denne informasjonen finnes maskert i residualene i den modellen vi velger 4 tilpasse.
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Residualene blir da sannsynligvis ikke ~N(0, o’ ). Ved tilpasse et stoyledd til likningen
kan da residualene tilpasses slik at de er ~N{(0,0°).

Denne informasjonen er da representert gjennom et stoyledd med en gitt fordeling.
Dette kan gjores fordi forwardprisene pa brensel er basert pa spotpriser som folger en
stokastisk prosess. Begrenset kapasitet pa overforingslinjer og -kabler vil ogsa bidra til
at import- og eksportvirkninger pa forwardprisen er vanskelig a observere 1 historiske
data. Bruken av et stoyledd virker derfor mer hensiktsmessig enn a ta forwardprisen
pa brensel inn som en egen faktor. Skulle modellens simuleringsevne vise seg a bli

darlig, kan det vurderes ta hensyn til brenselpriser gjennom en egen faktor.

7.5.3. Faktorer som skal inngd i modellen

Faktorene som gjenstar skal tilpasses modellen. Disse er folgende:
— sesongavhengighet,
— tilsig i form av regn og snesmelting,

— okning i arlig ettersporsel.

Den arlig okningen av ettersporselen etter elkraft har de siste arene vart i
storrelsesorden 2,7 % [NOU 1998 11]. Samtidig har mengden nyinstallert effekt vert
ner null. Ved a bruke datagrunnlaget ujustert, vil denne trenden bli innlemmet i
modellparametrene. Alternativt kan datagrunnlaget justeres slik at trenden fjernes, og
modellen tilpasset de justerte dataene. Fordelen med en slik tilnzerming er at man kan

lage en tidsavhengig justeringsfaktor som er uavhengig av prismodellen for forwarder.

Faktorene som gjenstar er da sesongavhengighet og totalt tilsig. Begge disse ma vare
med i modellen. Sesongavhengigheten er et mal pa markedes forventning til varet i
perioden som forwardene i elmarkedet prises for, og vil i Norge vare betydelig. Av all
kraftproduksjon 1 Norge skjer over 99,5 % [NordPool 2001] med bruk av
vannkraftverk. Tilsiget til magasinene er derfor en av de mest signifikante faktorene

nar forwardprisen skal bestemmes, og ma derfor vaere med.
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8. Oppsummering

I denne rapporten har vi presentert driftplanleggingsproblemet med sarlig vekt pa
vannkraftprodusentens driftplanleggingsproblem og hvordan det kan lases i dag. Vi
har koblet inn moderne finansteori og forklart endel seregenheter i det nordiske
elkraftmarkedet. Dessuten har vi presentert noen av de nyeste artiklene, bade
empiriske undersokelser og teoretiske bidrag med utgangspunkt i det nordiske
markedet. To utbredte modeller for pris og tilsig evaluerer vi mer spesifikt.
Utbredelsen skyldes at modellene brukes i Samkjoringsmodellen. Til slutt presenterer
vi tanker rundt 4 modifisere prismodellen, med sxrlig vekt pa a bruke terminpriser.
Avsluttende onsker vi a bemerke at rapporten ma betraktes som en

forprosjekt/litteraturstudie til vire hovedoppgaver
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