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1. Innledning
Gasskraftverk har i mange tiar veert et kontroversielt tema i norsk politikk, og i de siste par

arene har spgrsmalet om fullskala renseanlegg tilknyttet de allerede eksisterende
gasskraftverksanleggene versert i den politiske debatten. Navaerende regjering gikk sa langt
som a definere prosjektet om CO,-fangst og lagring fra gasskraftverket pa Karstg som Norges
manelanding; vi skulle etter planen bli et foregangsland hva gjelder grgnn teknologi i
internasjonal sammenheng. Den endelige investeringsbeslutningen er blitt utsatt til misngye
hos landets miljgforkjempere, og kommentatorer har gjennom flere kanaler karakterisert
regjeringens renseprosjekt som mislykket. Na kan det meget vel tenkes at politikere i
posisjon vil forsgke a fokusere pa annet enn akkurat gasskraftverk, CO,-fangst og (for na)

glemte manelandinger i arets valgkamp.

Likevel er det et viktig tema. Det er bred enighet om at var tids miljgutfordringer pa en eller
annen mate ma Igses fra myndighetshold. Miljget er et fellesgode, og med mindre utslipp av
CO, i atmosfaeren prises, har vi en markedseksternalitet med pafglgende negative

konsekvenser.

Er et fullskala renseanlegg pa eksempelvis Karstg i det hele tatt realistisk? Norges Vassdrags-
og Energidirektorat (NVE) konkluderte i sin utredning fra 2007 med at teknologien var
tilgjengelig og prosjektet gijennomf@rbart. En ny utredning er blitt utfgrt av Gassco uten at
den er offentlig kjent. Konklusjonen er imidlertid kjent: Det er mulig, men det vil trolig bli

dyrere enn anslaget til NVE.

Regjeringen har sagt de vil ta regningen for rensing av Karstg; en beslutning som i sa fall
rettferdiggjgres med at teknologien som et sa stort fullskalaanlegg utgjgr vil bli en
miljgeksportvare, og noe som kan skaffe landet miljgpolitisk kapital i internasjonal
sammenheng. En verden hvor all CO,-rensing blir tatt ene og alene pa statens regning er
derimot ikke realistisk; det ville ikke vaert en effisient Igsning pa miljgutfordringen. Det ma
opprettes et gkonomisk rammeverk som incentiverer til optimal rensing av CO,-utslipp pa

den billigste maten.

Oppgavens hovedproblemstilling er hvorvidt et fullskala renseanlegg noen gang vil veere en

gkonomisk rasjonell investering i dagens marked.



En bekymring over det navaerende kvotesystemet er at det virker hemmende pa
investeringer i renseteknologi siden kvotenes prisfluktuasjon gker verdien av a utsette
investeringsbeslutningen. Neste spgrsmal oppgaven sgker svar pa er derfor om det faktisk er
slik at CO,-kvotenes volatilitet fgrer til utsatte investeringer. Og kan det tenkes at andre
miljgpolitiske tiltak, som en fastsatt skatt pa utslipp, vil virke mer incentiverende pa

investeringer i fullskala renseanlegg?

En politisk bestemt karbonskatt reiser i tillegg et annet spgrsmal. Vanskeligheten av a
bedgmme hvor mye av den fremtidige utviklingen i overflatetemperaturen som allerede er
utenfor var kontroll, og hvordan vare handlinger egentlig virker inn pa utviklingen i den
globale oppvarmingen, betyr at det vil veere ngdvendig med flere justeringer av den fastsatte
skattesatsen fgr riktig rammeverk er oppnadd. Hvordan vil en slik usikkerhet rundt den

fremtidige politikken virke inn pa investeringer i grgnn teknologi?

Oppgaven tar utgangspunkt i to scenario: Et operasjonelt gasskraftverk av den typen som i
dag er pa Karstg@, og en agent som har fatt konsesjon til 8 bygge et gasskraftverk med
renseanlegg. Tre ulike politiske regimer blir vurdert i et realopsjonsrammeverk: Ingen prising
av CO,, en fastsatt skatt pa utslipp og til slutt et klimakvotesystem slik Norge har i dag.
Verdien av konsesjonen og det operasjonelle gasskraftverket beregnes under de ulike
politiske regimene for & analysere pavirkningen de politiske tiltakene har pa verdsettingen av

de private eiendelene.

A forsgke & dempe virkningene av den globale oppvarmingen er en pressende sak. Derfor er
det gnskelig med et politisk rammeverk som incentiverer til tidligst mulig bruk av grgnn
teknologi. | realopsjonsrammeverket er dette ekvivalent med optimaliteten av tidlig
utgvelse. Av den grunn utledes den optimale investeringsatferden for a se om en eventuell

investering vil kunne veaere sannsynlig i naermeste fremtid.

For a analysere hvordan usikkerheten knyttet til fremtidige justeringer av en eventuell
karbonskatt pavirker investeringsbeslutningen, utvides til slutt modellen med en variabel for

politiske endringer i skattesatsen.



2. Bakgrunn
Gjennom Kyoto-avtalen ble de industrialiserte landene enige om a redusere sine totale

utslipp av klimagasser med 5,2 prosent i forhold til utslippsnivaet i 1990.
Utslippsreduksjonsmalene varierer fra land til land, for eksempel skal EU reduserer
utslippene med 7 prosent og Island med 10 prosent. Malene skal ndes i Ippet av perioden
2008 til 2012, og de enkelte landene star fritt til a velge virkemiddel for utslippsreduksjonen.
Norge har forpliktet til ikke a gke utslippene av klimagasser med mer enn 1 prosent fra 1990-
nivaet. Imidlertid har Norges utslipp av klimagasser gkt med rundt 8 prosent siden 1990.
Dermed star Norge overfor en klimapolitisk utfordring dersom Kyoto-avtalen skal

overholdes.

2.1 Norsk gasskraft
Mens gasskraftverk i andre land generelt har blitt sett pa som et miljgforbedrende tiltak, har

det i Norge lenge veert et politisk hett tema. Dette er fordi Norges kraftproduksjon for det
meste har kommet fra vannkraftverk, mens gasskraftverk i andre land er med pa 3 erstatte
langt mer forurensende kullkraft. Sa politisk hett har temaet vaert, at det pa slutten av 2000
veltet Kjell Magne Bondeviks fgrste regjering da den stilte kabinettspgrsmal rundt endringen
av forurensningsloven; en lovendring som ville apne for bygging av gasskraftverk pa allerede
eksisterende teknologi. Etter regjeringsbyttet ga Jens Stoltenbergs fgrste regjering tillatelse
til bygging av gasskraftverk pa Karstg, Kollsnes og Skogn. Siden er det gitt konsesjon til
gasskraftverk pa Mongstad, Tjeldbegrodden og Melkgya. Nar dette skrives er flere

konsesjoner til behandling, blant annet om bygging av et gasskraftverk pa Grenland.

2.1.1 Gasskraftverket pa Karstg
Norges mest omtalte gasskraftverk er anlegget som ligger pa Karstg. Grunnen ligger i at

Karstg er ett av to steder (der Mongstad er det andre) hvor Regjeringen har bestemt at det
skal forsgkes & bygge et anlegg for fangst og lagring av CO,." Mens det p& Mongstad etter
planen skal bygges et testsenter for CO,-fangst og lagring, vil regjeringen bygge et fullskala
renseanlegg tilknyttet gasskraftverket pa Karstg. Et slikt anlegg vil ha kapasitet til a rense

rundt 80 prosent av Karstgs totale CO,-utslipp.

Konsesjon til bygging av gasskraftverket pa Karstg ble gitt av Norges Vassdrags og

Energidirektorat den 30. oktober 1996 og ble endelig stadfestet av Olje- og

! Jeg benytter ordet "forspkes” siden det er lite som er skrevet i sten i den politiske verden.



Energidepartementet 5. juni 1997. Utslippstillatelse ble gitt av Statens Forurensningstilsyn
januar 1999 og stadfestet av Miljgverndepartementet sommeren samme ar. Disse ble
paklaget, men endelig bekreftet i statsrad 6. juli 2001. Anlegget pa Karstg sto ferdig hgsten

2007 og begynte kommersiell drift i midten av desember samme ar.

Det er selskapet Naturkraft AS som driver anlegget pa Karstg. De oppgir at gasskraftverket
kan produsere opp mot 3,5 TWh strgm per ar, noe som er om lag 3 prosent av Norges
samlede strgmproduksjon. Energiutnyttelsen ligger pa 58 - 60 prosent, og er med det blant
de beste i Europa. Gasskraftverkets stgrrelse gjgr at det naturligvis er omfattet av den

norske kvoteloven.?

2.1.2 Renseteknologi
Et fangstanlegg pa Karstg vil bli ti ganger st@grre enn det stgrste, tilsvarende anlegg som

finnes i dag i USA. Bygging av et slikt anlegg medfgrer naturlig nok betydelig risiko nar det
kommer til ytelse, kostnader og tidsbruk. Grunnlaget for regjeringens investeringsbeslutning
skal etter planen legges frem av Gassnova SF hgsten 2009. Gassnova SF er statens foretak for
CO2-handtering og skal ta seg av utbygging og drift av anlegg for CO,-fangst pa
gasskraftverkene pa Karstg og Mongstad. Tas investeringsbeslutningen, er planlagt drift satt

fra arsskiftet 2011/2012.

Norge har lang erfaring med CO, fangst og lagring fra blant annet Sleipner- og Snghvit-feltet
hvor CO, fanges og lagres i bergformasjonene under jorden (og havet). Pa Sleipner-feltet har
Statoil fanget og lagret CO, under havgrunnen siden 1996. Slik lagring er ifglge FNs

klimapanel IPCC trygt; de regner med at 99 prosent eller mer av den CO, som injiseres i dype

geologiske reservoarer vil vaere lagret 1000 ar.

Det er et ambisigst prosjekt Regjeringen har satt i gang pa Karstg, men i Norges Vassdrags-
og Energidirektorat sin utredning fra 2007 om et eventuelt fangsanlegg pa Karstg

konkluderte de med at teknologien var tilgjengelig og prosjektet var mulig & gjennomfgre.?

2.2. Politiske virkemiddel
Over de siste hundre arene har jordens overflatetemperatur steget med 0,74(+/-0,18)°C,

hovedsakelig pa grunn av gkt CO,-utslipp som fglge av menneskelig aktivitet.* FNs

2 ”Naturkraft bygger gasskraftverk pa Karstg” Norsk Hydro, Pressemelding, 23.6.2005
*”C0,-handtering p& Karstg, -fangst, transport, lagring”, 2007, Norges vassdrags- og energidirektorat



Klimapanel anslar at temperaturen pa overflaten kommer til 3 stige ogsa de neste hundre
arene. De mulige katastrofale konsekvensene som kan komme av den gkte globale
oppvarmingen er etter hvert blitt allmenn kjent. Hvor store temperaturendringer vi vil
oppleve de neste hundre arene er imidlertid meget usikkert; i FNs Klimapanels siste rapport
ligger anslaget mellom 1,1 til i overkant av 6 grader. Det som derimot synes sikkert er at

utslipp av CO, har en sosial kostnad knyttet til seg.

Dersom det ikke eksisterer en eller annen form for restriktiv miljgpolitikk, vil det ikke vaere
noen umiddelbar monetar kostnad forbundet med utslipp av CO, i atmosfaeren og dermed
heller ingen incentiv til a redusere utslippene for industrien. Uten et marked for CO,-utslipp
vil det oppsta en helt klar markedssvikt der det slippes ut langt mer CO, i atmosfaeren enn

hva som er optimalt. | figur 1 illustreres dette.

Kostnad

Taun

MER

Utslipp
Q k3

Figur 1: Optimalt utslipp av klimagasser
Vi tenker oss en industri som produserer og selger varer i et marked med fri konkurranse.
Produksjonen av varene er av en slik art at det slippes ut et gitt antall tonn CO, i
atmosfaeren. Det er mulig a rense dette utslippet, men det vil koste. | figuren over angir den
vertikale aksen kostnaden per enhet utslipp i kroner og @gre, og den horisontale aksen angir
utslippsnivaet. Grafen MKR er industriens aggregerte marginalkostnadskurve for rensing av
utslipp, mens MSK viser den sosiale kostnaden ved utslipp av CO; i atmosfeeren. MSK er

konvekst stigende siden det er knyttet en gkende sosial kostnad til store utslippsnivaer.

Dette er en antagelse som stgttes opp under av FNs Klimapanel.

* IPCC (2007), "Summary for Policymakers"



Dersom selskapene opererer under et politisk regime hvor det ikke finnes noen restriksjoner
pa utslippet av CO,, vil de velge det nivaet av utslipp som er profittmaksimerende, altsa Q
hvor ingenting renses og selskapene dermed ikke palgper rensekostnader. Dette er
imidlertid en suboptimal Igsning for samfunnet som helhet. Det optimale utslippsnivaet er
der den marginale sosiale kostnaden er lik den marginale kostnaden for rensing, merket Q* i
figuren. Er nivaet pa utslippene hgyere enn dette vil det vaere sosialt optimalt a rense, siden
hver enhet renset utslipp koster mindre enn hva den er verdt for samfunnet for gvrig. Er
utslippsnivaet lavere enn Q* vil det vaere optimalt a rense mindre og heller slippe ut mer CO,

i atmosfaeren.

For at den forurensende industrien skal rense noe av utslippene knyttet til produksjonen, er
det apenbart at det ma en eller annen form for incentivpolitikk til. Et alternativ kan vaere a
innfgre en industristandard for nivaet pa klimagassutslipp. Myndighetene kan lovpalegge
industrien kun a slippe ut Q*, og innfgre sterke sanksjoner for selskaper som ikke fgyer seg.
Selskapene vil dermed matte installere renseteknologi for & mgte industristandarden. Dette
vil fgre til at industriens gjiennomsnittlige kostnadskurve stiger, og nye aktgrer vil kun starte
opp dersom prisen pa produktet er hgyere enn den gjennomsnittlige kostnaden av
produksjon pluss gjennomsnittlig kostnad av rensing. Dersom den sosiale kostnaden av

klimagassutslipp endres over tid, vil naturligvis ogsa industristandarden matte endres.

Et annet alternativ er a sette en kostnad, eller en skattesats, pa utslipp av en enhet
klimagass. Den optimale skattesatsen vil vaere den som gir optimalt utslipp, merket Tau i
figuren. Optimalt utslippsniva oppnas ved a merke seg at for hver enhet utslipp som
overstiger Q* sa kan industrien kvitte seg med utslippet til en lavere pris enn den gitte prisen

de ma betale for a beholde utslippet.

Historisk har USA typisk implementert industristandarder, mens europeiske land som
Tyskland og Norge har benyttet seg av skattesats, eller avgift pa forurensende utslipp.
Dersom det er en kostbar affaere for myndighetene a administrere de utslippsreduserende
tiltakene, vil man matte sette en felles standard eller skattesats for alle selskapene i en
gkonomi. Hvilket av alternativene som gir den billigste utslippsreduksjonen avhenger veldig
av kostnadsfunksjonene til de ulike selskapene i gkonomien. En skattesats er a foretrekke

over en industristandard dersom det er store ulikheter i de forurensende selskapenes



rensekostnad. Imidlertid er det ikke nok bare a se pa den monetaere kostnaden ved rensing.
Tar man ikke hensyn til den sosiale kostnaden knyttet til klimagassutslipp, kan man ved sma

feil ende opp i en meget ugnsket situasjon. Figur 2 er en illustrasjon av dette.

Kostnad

Taun

MER

Utslipp

Q*
Figur 2: Velferdstap ved feilsatt miljgpolitikk

Dersom den marginale sosiale kostnaden er en relativt bratt funksjon av nivaet pa utslipp,
mens den aggregerte marginale rensekostnaden er en relativt slak funksjon av nivaet pa
utslipp, vil en industristandard veere a foretrekke overfor en skatt pa utslipp. Hvis vi tenker
oss at myndighetene sitter pa begrenset informasjon, noe de i realiteten gjgr, og dermed
velger et litt for lite restriktivt skatteniva, vil man ende opp i Igsningen som gir et velferdstap
lik begge de skraverte omradene A og B. Setter myndighetene i stedet en tilsvarende for lite
restriktivt industristandard ender gkonomien med et velferdstap som bare er lik det
skraverte omradet A. Motsatt vil tilfellet veere om den marginale kostnaden ved utslipp er

relativt slak i forhold til kostnaden knyttet til 3 rense utslippene.

Siden myndighetene sitter pa meget begrenset informasjon, kan man ta markedet til hjelp.
Et system med fritt handlede utslippskvoter er et regime hvor ett, eller flere lands industri er
underlagt utslippsregulering. Reguleringen skjer ved at landets myndigheter allokerer
utslippskvoter til industrien, enten vederlagsfritt eller giennom auksjonsrunder. Bedriftene
star sa fritt til 3 selge disse kvotene videre, eller kjgpe kvoter av andre bedrifter for & dekke
opp deres respektive utslippene. For @ oppna en reduksjon i landets totale utslipp av
klimagassen allokerer myndighetene faerre kvoter til industrien enn hva industrien er

forventet a slippe ut i det aktuelle aret.
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Den gkonomiske tankegangen bak er at et selskap som har lav marginalkostnad for a
installere utslippsreduserende teknologi relativt til den markedsbestemte prisen pa kvotene,
vil installere en slik teknologi, redusere utslippene og deretter selge overskuddet av kvotene
i markedet for inntekter. Motsatt vil en bedrift som har en relativt hgy kostnad for a
redusere utslippene heller kjgpe ekstra kvoter i markedet. Pa den maten sgrger markedet

for at samfunnet oppnar den gnskede utslippsreduksjonen pa en kostnadseffektiv mate.

A opprette et klimakvotesystem, og dermed et marked for en eksisterende eksternalitet,
virker meget tilforlatelig siden det kombinerer noen av fordelene fra en industristandard
med kostnadseffektiviteten til et rent skattesystem. Det er imidlertid interessant a
undersgke hvorledes den politiske introduseringen av mer prisusikkerhet virker inn pa
investeringsadferden i industrien. | sd mate ville en deterministisk skattesats virke som en

referanse.

En klar fordel med en slik skattelgsning er at skatteregimer er det aller enkleste alternativet;
det krever ett vedtak. Med en skattesats kommer det ogsa inn inntekter til statskassen,
inntekter som igjen vil kunne brukes til miljgtiltak. Som beskrevet i avsnitt 2.2.2 legges det
na til rette for flere auksjoneringer av kvoter i det europeiske kvotesystemet, og med det
faerre vederlagsfrie kvoter. Auksjonsinntektene blir dermed sammenliknbare med eventuelle

skatteinntekter.

Det kanskje mest tiltrekkende argumentet for en skattesats over kvoter er likevel at det vil
vaere langt enklere a endre skattesatsen dersom det oppdages at den er satt feil, enn det vil
vaere a begynne a inndra kvoter dersom det oppdages at totalt kvantum er satt feil. Hvis den
sosiale marginalkostnadskurven ved utslipp viser seg a vaere langt brattere enn fgrst antatt,

vil det vaere en fordel for myndigheten om de kan handle raskt og rette opp eventuelle feil.

| teorien vil ogsa skatt pa utslipp ha den fordelen over et kvotesystem at det vil fgre til en
pris pa CO, som er kjent for aktgrene i markedet. Dette vil gjgre deres
investeringsbeslutninger preget av mindre usikkerhet, som igjen vil kunne svekke verdien av
a utsette investeringen. Imidlertid er ikke politiske vedtak alltid sa deterministiske som man
skulle gnske; et regjeringsbytte kan endre den politiske agenda totalt. Et naerliggende

eksempel pa dette er nettopp kabinettspgrsmalet til Bondeviks fgrste regjering som til slutt
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farte til regjeringsbytte og innvilgelse av tre konsesjoner til bygging av gasskraftverk uten

renseanlegg i Norge.

2.2.1. Det norske systemet for COz-kvoter
Som et virkemiddel for a redusere Norges totale utslipp av klimagasser for a na landets

Kyoto-mal, besluttet Stortinget a slutte det norske klimakvotesystemet til EUs system for
handlede klimakvoter den 1. januar 2008. Samtidig utvidet man omfanget fra om lag 10
prosent av Norges klimagassutslipp til rundt 40 prosent. Energianlegg som omfattes av

klimakvotesystemet er na de produksjonsanlegg som har effekt stgrre enn 20 MW.

Det norske kvotemarkedet fungerer ved at norske myndigheter fastsetter et niva for den
totale utslippsmengden av klimagasser som de virksomheter som er innlemmet i
kvotesystemet har lov til 3 slippe ut i en viss periode. Norske myndigheter allokerer kvoter
bade vederlagsfritt og avholder auksjoner. For perioden 2008 til 2012 tildeles det av norske
myndigheter kvoter vederlagsfritt til kvotepliktig landbasert industri som omfattes av
systemet. Klimakvoteloven, som regulerer det norske kvotesystemet, er fastsatt i prinsippet
om historisk tildeling. De bedrifter som hadde utslipp i perioden 1998 til 2001 far kvoter
basert pa utslippene i disse arene. Dersom anleggene har blitt vesentlig utvidet i perioden
1.1.2002 til 28.3.2008 kan bedriftene fa en utvidelse i antallet tildelte kvoter. Bedrifter som
ble etablert etter 2001, og som har fatt saerskilt tillatelse til kvotepliktige utslipp fgr den
norske tildelingsplanen ble notifisert 28. mars 2008, vil fa tildelt kvoter vederlagsfritt pa

grunnlag av sine utslipp i arene 2002-2007.”

Utdelingen av kvotene skjer hvert ar senest ved inngangen av mars. Da skal ogsa de aktuelle
virksomhetene ha innlevert en rapport til Statens Forurensningstilsyn hvor de dokumenterer

fjorarets utslipp.

2.2.2. Det europeiske systemet for COz-kvoter
EUs marked for utslippskvoter, the European Union Emissions Trading Scheme (ETS), startet i

2005 ogsa pa bakgrunn av Kyoto-avtalen, og er na verdens stgrste marked for utslippskvoter.
Frem til 2008 ble kvoter allokert ved at de forskjellige landene innrapporterte om landets

totale, forventede utslipp av klimagasser til EUs sentrale myndigheter. Pa bakgrunn av de

> “Forslag til endring | klimakvoteloven”, Miljgverndepartementet, Pressemelding, 12.12.2008
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mottatte data, fikk hvert land en total kvote for utslipp som lokale myndigheter selv

allokerte vederlagsfritt videre til landets forurensende industri.

Siden innfgringen av utslippskvoter betyr gkte kostnader for forurensende industri, ga denne
maten a utdele utslippskvoter pa hver bedrift et incentiv til 3 blase opp deres respektive
forventede utslippsdata for a bedre egen konkurranseevne. Dette fgrte til at det i alt ble
utdelt for mange CO,-kvoter for perioden 2005-2007, noe som ga seg utslag i et drastisk fall i
kvoteprisen. Fra april 2006 til september 2007 hadde prisen pa ett tonn CO,-utslipp falt fra
rundt 30 til 0,10 Euro. Tilgjengelig statistikk viser samtidig at total utslipp av CO i
medlemslandene gkte med 1,9 prosent fra 2005 til 2007°.

1. januar 2008 presenterte EU-kommisjonen flere endringer pa ETS, blant annet
opprettelsen av en sentral myndighet for allokering av utslippskvoter til industrien for a bgte
pa feilincentivene som oppstod ved innfgringen av systemet. Det legges ogsa til rette for a
utvide auksjoneringen av klimagasskvoter. De foreslatte endringene er fremdeles i startfasen

og ventes & komme i effekt i 2013 nar tredje fase av kvotehandelen starter.

| forbindelse med kvotehandelen bedriftene seg i mellom har det dukket opp flere
markedsplasser for slike kvoter. Den mest likvide handelsplassen er London-baserte
Intercontinental Exchange (ICE) hvor European Climate Exchange administrerer handelen av

CO,-futureskontraktene, og det er data herfra som benyttes i oppgaven.

2.3. Ulike utgangspunkt - ulik virkning av miljgpolitikken
For @ bedgmme virkningen av de ulike politiske tiltakene kvotehandel og skatt, analyseres to

forskjellige scenario for to ulike investeringsbeslutninger. Siden investeringer i gasskraftverk
er irreversible, vil man ved a dele opp pa denne maten se hvordan politikken pavirker

aktgrer som allerede har investert i et gasskraftverk og aktgrer som vurderer a investere.

Nar en ny miljgpolitikk blir satt i gang, vil et operasjonelt gasskraftverk sta overfor
beslutningen om a investere i et fullskala CO,-renseanlegg for a redusere utslippet av
klimagassen CO,, og med det naermest eliminere de nylig pafgrte kostnadene for driften som

felge av miljgpolitikken. Eventuelt kan gasskraftverket fortsette produksjonen som normalt,

® European Commission, Pressemelding, 23.5.2008
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men da padlgpe seg ekstrakostnadene ved utslipp. Hvordan denne muligheten til  investere i

et renseanlegg blir 8 regne som en opsjon vises i avsnitt 3.3.1.

Problemstillingen er om det vil vaere gkonomisk rasjonelt for et operasjonelt gasskraftverk a
investere i et fullskala renseanlegg. Dernest hvordan ulike miljgpolitiske tiltak vil pavirke
investeringsbeslutningen. For @ kunne si noe om dette verdsettes investeringsmuligheten
under tre ulike former for politiske regimer: Ingen incentivpolitikk, skatt pa utslipp og
kvotehandel. Ved & undersgke den optimale utgvelsen av investeringsmuligheten, er det
mulig 3 si noe om den gkonomiske rasjonaliteten til en slik investering, og nar en eventuell

investering optimalt vil skje.

| det andre scenarioet er utgangspunktet beslutningen om a investere i et gasskraftverk med
renseanlegg og hvordan denne pavirkes miljgpolitikken. Dette vil i praksis tilsvare tilfellet der
en aktgr allerede har fatt konsesjon til a bygge et gasskraftverk i Norge, men som fremdeles
ikke har benyttet seg av konsesjonen. Som det vises i avsnitt 3.3.2 er en konsesjon pa

bygging ekvivalent med en kjgpsopsjon pa et gasskraftverkes samlede kontantstrgm.

Et klart politisk virkemiddel for rensing av gasskraftverk er at myndighetene bestemmer seg
for ikke a gi konsesjoner til 3 bygge gasskraftverk i Norge med mindre man bygger et
kraftverk med et fullskala renseanlegg tilknyttet. Vil et slikt tiltak veere nok til at det muligens
er gkonomisk rasjonelt a bygge hele anlegget med fullskala rensing? For a svare pa dette
verdsettes konsesjonen om a bygge et gasskraftverk med renseanlegg under de tre politiske

miljgene: ingen incentivpolitikk, skatt pa utslipp og klimagasskvoter.

Opsjonsverdiene under de ulike regimene kan sammenlignes for a se hvordan de politiske
rammene innvirker pa verdien av a inneha en slik konsesjon. Igjen vil den optimale
utgvelsesstrategien vise om det i det hele tatt vil veere optimalt a investere, og i sa fall nar en

slik optimal utgvelse av konsesjonen tar sted.

2.4. Gasskraftverkets risikokilder
Optimal investeringsstrategi avhenger av de forskjellige risikokildene som pavirker

prosjektets Ipnnsomhet. Dette avsnittet presenterer innledende betraktninger rundt de ulike
prisrisikoene et norsk gasskraftverk vil sta overfor og de forskjellige markedene det vil matte
operere i. Deretter beskrives en annen risikokilde som kan tenkes a ha stor betydning:

Usikkerheten knyttet til fremtidig norsk miljgpolitikk.
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2.4.1. Strgmprisen
Siden det ikke er mulig a lagre strgm, vil et gasskraftverks inntektsstrgm til enhver tid

bestemmes av spotprisen pa elektrisk kraft i det markedet gasskraftverket opererer. Siden
oppgaven tar utgangspunkt i et norsk gasskraftverk, tar jeg i bruk prisdata fra Nordpools ftp-

server som jeg i denne anledning har fatt tilgang til.

Nord Pool Elspot er en markedsplass for elektrisitet i de skandinaviske landene, samt Finland
og Tyskland. Spot-prisen er i realiteten prisen for elektrisitet neste dag: En gang daglig
omsettes det timeskontrakter for fysisk levering av elektrisitet for de neste 24 timer. Prisen
bestemmes etter et auksjonsprinsipp der aktgrene legger inn bud. Systemprisen kalkuleres
ved a aggregere alle aktgrenes tilbuds- og etterspgrselsfunksjoner for hver time. Denne

prisen benyttes som underliggende til de finansielle kontraktene som handles pa Nord Pool.

| tillegg til spot-pris, handles na seks forskjellige typer finansielle derivater pa Nord Pool:
Base load futures og forwards, peak load futures og forwards, opsjoner og CFDer. Base load-
forwardkontraktene er for hvert ar delt inn i tre sesonger: Vinter 1(uke 1 til 16), Sommer

(uke 17 til 40) og Vinter 2(uke 41 til 52).”

Et gasskraftverk er en irreversibel, langsiktig investering med levetid over flere tiar. Av den
grunn fokuseres det i oppgaven pa manedlige gjennomsnittspriser. | figuren nedenfor vises

utviklingen i den manedlige gjennomsnittlige systemprisen fra 1993 til 2008.

’7Trade at Nord Pool’s Financial Market”, Nord Pool ASA, 2004.
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Figur 3: Utviklingen i strgmprisen og prisen pa naturgass, 1993-2008
Periodevis har strgmprisen variert kraftig. Kanskje klarest er dette under den sakalte
stromkrisen i midten av 2002 da landets vannreservoarer viste seg a vaere langt lavere enn
normalt. Fra mai til desember steg stromprisen fra 100 kroner til nesten 550 kroner per
MWh. Stregmprisen falt imidlertid tilbake igjen mot 200 kroner relativt raskt. Over de i alt
femten arene som er vist i diagrammet, har stremprisen ligget mellom 50 og 550 kroner per

MWh.

Det kan virke som om strgmprisen typisk er hgyere om vinteren enn om sommeren, noe
som naturligvis henger sammen med gkt energibruk i den kalde, norske vinteren. Imidlertid
er den ingen klar automatikk i dette; stremprisen en vinter kan gjerne vaere lavere enn
stromprisen i den etterfglgende sommeren. Det er altsa langt flere faktorer som spiller inn i

prisingen av strgm.

2.4.2. Naturgassprisen
Selv om Norge er den nest stgrste eksportgren av naturgass til Europa, eksisterer det per i

dag ikke et organisert spotmarked for naturgass i Norge eller i Norden for gvrig. Dette er
fordi en overveiende stor andel av norsk gass eksporteres via gassrgrene til kontinentet, og

det bare er en liten andel som forbrukes i Norge. | 2008 var det kun rundt 1 prosent av
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Norges totale gassproduksjon som ble levert til innenlands forbruk, mens 97 prosent ble

eksportert til kontinentet.?

Det neermeste markedet for kjgp og salg av naturgass er lokalisert i England og organisert
gjennom Intercontinental Exchange (ICE)-bgrsen i London. Her omsettes futures- og

forwardkontrakter med fysisk levering i et stort utvalg Igpetider.

Siden det norske markedet for gass er sapass godt tilknyttet det europeiske markedet med
et omfattende nettverk av undersjgiske gassrgr, vil jeg i denne oppgaven bruke prisene pa
ICE-bgrsen i London som den prisen et norsk gasskraftverk ma betale for innsatsfaktoren i
produksjonen av elektrisitet. Som en proxyvariabel for spot-prisen benyttes 1-dags
forwardkontrakter med fysisk Ievering.9 En kontrakt tilsvarer levering av 1000 termiske
enheter (29,3 KWh) naturgass pafglgende dag. Levering skjer i nettet National Balancing
Point hvor input og uttak av gass i det britiske rgrnettverket balanseres daglig. Sluttkursen
som er rapportert hos ICE er ekskludert avgifter som ma betales til bruk av
gassrgrnettverket, noe som etter alt 8 dgmme vil gjgre den faktiske prisen pa
innsatsfaktoren hgyere, og dermed mindre Ignnsomt a drive gasskraftverk i Norge. Prisene
er regnet om til norske kroner direkte gjennom Datastream. Gjennomsnittet for en maned er
funnet ved gjennomsnittet over sluttkursene fra og med siste dag i foregdende maned til og

med nest siste dag i den aktuelle maneden siden kontraktene forfaller en dag i forveien.

Figur 3 viser ogsa utviklingen i gjennomsnittlig pris pa naturgass fra medio 1998 til
begynnelsen av 2008. Sammenliknet med strgmprisen er prisen pa naturgass noe mer stabil.
Dette til tross for at den gjennomsnittlige prisen pa naturgass ogsa kan variere dels kraftig.
Vinteren 2005 steg prisen fra rundt 120 norske kroner per MWh til 343 kroner. Sommeren
aret etterpa hadde prisen derimot igjen falt tilbake til det samme nivaet rundt 120 kroner.
Igjen kan det anes virkningen av kalde vintere med tilhgrende stgrre energibehov og mer

etterspgrsel enn om sommeren: Ogsa naturgassprisen er typisk hgyere omvinteren.

2.4.3. Kvoteprisen
Et eventuelt norsk gasskraftverk av den st@rrelsen oppgaven tar for seg, vil vaere tilknyttet

EUs fellesmarked for klimakvoter. Dermed vil prisen pa kvoter handlet pa kontinentet

® Se Gasscos arsrapport for 2008
? Disse kontraktene ble diskontinuert i februar 2008.
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pavirke gasskraftverkets kontantstrgm direkte. Som tidligere nevnt er den mest likvide

handelsplassen for slike kvoter den London-baserte bgrsen ICE.

EUs system for kvotehandel er delt inn i ulike faser. Den innledende fasen varte i tre ar fra
2005 til utgangen av 2007, mens fase nummer to begynte i 2008 og varer ut 2012.

Etterfglgende perioder har en bestemt varighet pa fem ar.

For hver periode, eller fase av handelen, utdeles kvoter pa maten beskrevet i avsnitt 2.2.2.
Disse kvotene kan deretter handles fritt innen en periode. De kvotene en bedrift tildeles i ett
ar, kan spares til neste ar dersom det neste aret ikke tilhgrer en annen handlefase. Likeledes
kan en bedrift lane kvoter den har til gode i innevaerende fase for a8 dekke opp arets utslipp.

Kvoter utstedt i én fase er ikke gyldige i den neste fasen.™®

Figur 4 viser prisutviklingen for futureskontrakter pa kvoter av ett tonn CO, med utlgp i
desember 2007 og 2009. Prisen er regnet om til norske kroner med valutakurser fra den

europeiske sentralbankens database.
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Figur 4: Utviklingen i kvotefutures. 2005-2008

Den grgnne grafen viser utviklingen i futureskontrakten med forfall i desember 2007 mens

den bla viser utviklingen i futureskontrakten med utlgp i slutten av 2009. En kontrakt av den

1% kun Frankrike og Polen tillot begrenset overfgring av kvoter fra 2007 til 2008, jfr. Uhrig-Homburg og Wagner
(2006)
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ferste typen ga retten til 3 kjgpe en kvote som var gyldig i fase 1 av handelen, mens en
innlgst desember 2009-kontrakt gir ved forfall en kvote som er fri til 3 benyttes i andre fase

av handelen — altsa frem til 2012.

Som nevnt i avsnitt 2.2.2. opplevde EUs kvotesystem problemer da kvoter til bruk den fgrste
fasen av handelen skulle allokeres. Dette skyltes at data over faktiske utslipp hos alle
installasjoner systemet omfavnet ikke var tilgjengelig, og at kvotene derfor ble utdelt pa
bakgrunn av estimerte utslipp. Da den f@rste verifiserte rapporten over klimagassutslipp ble
offentlig i april 2006, gikk det opp for markedet at faktisk utslipp hadde vaert langt lavere
enn estimert og at det dermed var utdelt for mange kvoter. Dette fgrte til et drastisk fall pa
prisen pa kvoter som var gyldige i den fgrste fasen av handelen. Diagrammet over viser at
kontraktene med utlgp i desember 2007 falt fra rundt 250 kroner per tonn til rundt 50
kroner ved utgangen av 2006, og fortsatte a falle giennom hele 2007. Informasjonssjokket
pavirket ogsa kontraktene for kvoter i fase 2 av handelen, men ikke pa langt neer i like stor
grad. Dette impliserer at markedet hadde tro pa at myndighetene ville leere av feilen nar

kvotene for neste handelsperiode skulle bli allokert.

2.4.4. Politisk risiko
| Norge, og de aller fleste andre vestlige land, fgres det jevnt over en noksa kontinuerlig

politikk hvor store endringer skjer gradvis. Dette er imidlertid ikke ngdvendigvis alltid

tilfellet, selv om endringer blir forsgkt annonsert i god tid.

Ser vi til det Europeiske kvotesystemet har det ikke fungert optimalt. Nar myndighetene
bestemmer antallet kvoter som skal fordeles, og dermed setter totalt markedskvantum, er
det viktig at de har tilgang pa ngyaktig data over et lands utslipp av klimagasser, samt god
kommunikasjon med industrien. Dette var apenbart ikke tilfellet da EUs kvotemarked
startet. Usikkerheten gjorde at ingen i markedet visste hvor restriktiv den nye miljgpolitikken
egentlig var, noe som fgrte til en oppgang i prisen pa kvoter helt frem til faktiske
utslippsdata ble tilgjengelig og alle sa at politikken slettes ikke var restriktiv. Etter sjokket
kollapset markedet for kvoter til bruk i den fgrste perioden totalt. Denne informasjons- og

kommunikasjonsblemmen fra myndighetenes side ma sees pa som politisk risiko.

Her hjemme har vi eksempelet med Karstgs vederlagsfrie kvoter. Naturkraft fikk seg en

overraskelse da det fra myndighetshold ble indikert at allokeringen av vederlagsfrie kvoter
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for perioden 2008 til 2012 ville bli langt mindre enn hva tilfellet hadde veert tidligere.
Forslaget til den nye kvoteloven som ble vedtatt i stortinget i desember 2008 medfgrte at
Statkraft, som er eier av halvparten av Naturkraft, nedskrev investeringen med nesten 400
millioner kroner i 4. Kvartal 2008.'! Det nye lovforslaget ble imidlertid behandlet av ESA som
bestemte at Naturkraft Karstg matte regnes som en eksisterende virksomhet, og at de
dermed hadde krav pa de vederlagsfrie kvotene ogsa i perioden 2008 til 2012. Dersom dette
ikke hadde veert tilfellet, er det et godt eksempel pa hvordan politisk usikkerhet virker inn pa

investeringsbeslutninger.

Under et kvotesystem vil usikkerheten omkring fremtidige politiske endringer vaere innbakt i
prisen pa kvotene. Som beskrevet over kan mye av den kraftige variasjonen i kvoteprisen
forklares med nettopp politisk usikkerhet. Derimot vil ikke den fastsatte skattefunksjonen i
et regime med karbonskatt inneholde slik politisk usikkerhet om den benyttes direkte i
investeringskalkylene. Beslutningen om a investere i et gasskraftverk har en meget langsiktig
horisont, og det kan tenkes at det vil skje mange endringer i det politiske bildet i Igpet av
gasskraftverkets levetid. Myndighetene kan mange ganger i Igpet av den operasjonelle
levetiden til et gasskraftverk velge a stramme inn eller Igsne pa utslippsreduksjonskravene
ved a heve eller senke skattesatsen. Dette vil gjgre en eventuell skattesats de facto

stokastisk.

3. Investeringsbeslutningen
Miljgpolitiske virkemidler innfgres for @ gi industrien et gkonomisk incentiv til a redusere

sine utslipp av klimagasser. For et gasskraftverk kan en slik reduksjon skje pa to mater:
Redusere produksjonen eller installere renseanlegg ved kraftproduksjonsutstyret. For a
analysere virkningen av politiske tiltak er det derfor viktig a ta utgangspunkt i
enkeltaktgrenes investeringsbeslutning. | dette avsnittet introduseres verdsettingsmetoden.
Deretter formuleres gasskraftverkets kontantstrgm fgr uttrykkene for

investeringsbeslutningene utledes.

3.1. Innledende betraktninger
Bade et skatteregime og et klimakvotesystem fgrer til en fastsatt pris pa en enhet CO,-

utslipp. En pris pa klimagassutslipp vil fgre til at gasskraftverkets marginalkostnad ved

! Se Statkrafts kvartalsrapport for 4.kvartal 2008
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produksjon av én enhet elektrisitet stiger, da CO,-utslipp er et biprodukt av
kraftproduksjonen. Forskjellen mellom virkemidlene er at det under et kvotehandelsregime
vil veere en stokastisk pris pa CO,-komponenten av marginalkostnaden, mens prisen under et

skatteregime vil veere deterministisk.

For et allerede eksisterende gasskraftverk vil innfgringen av enten skatt pa utslipp eller
kvotehandel bety gkte produksjonskostnader om kraftverket skal opprettholde den samme
produksjonen. Dette vil svekke gasskraftverkets kontantstrgm, og dermed ogsa den samlede
naverdien av produksjonen over kraftverkets levetid. Verdien av muligheten til a bygge og
drifte et gasskraftverk, som kan oversettes med verdien av 3 sitte pa en konsesjon, vil av

samme grunn falle.

Dersom verdifallet som fglge av innfgringen av en strengere miljgpolitikk er stor nok, er
hapet at en tilknytning av et fullskala renseanlegg til gasskraftverket vil vaere Ipnnsomt. Et
slikt anlegg vil kunne rense mesteparten av gasskraftverkets klimagassutslipp, og dermed
redusere effekten av kostnadsgkningen. Dette bidrar i sin tur positivt til naverdien av
gasskraftverkets kontantstrgm. Hvorvidt et renseanlegg vil vaere Ignnsomt vil derfor avhenge
av prisen pa CO,, strem og naturgass, samt prosjektets kostnadsprofil og

investeringskostnad.

3.1.1. Formulering av ulike scenario
Oppgaven tar utgangspunkt i to ulike scenario:

(A) Et allerede eksisterende gasskraftverk

(B) En aktgr som sitter pa en konsesjon til a bygge et gasskraftverk med renseanlegg
Gasskraftverket under scenario (A) har for et gitt tidspunkt to valg:

(A.1) Investere og bygge et renseanlegg

(A.2) Utsette renseanlegg til et senere tidspunkt og fortsette som fgr
Aktgren i scenario (B) for et gitt tidspunkt vil pa samme mate ha de to valgene:

(B.1) Investere og bygge gasskraftverket med renseanlegg

(B.2) Utsette investeringen til et senere tidspunkt
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Antagelsen om at ingen konsesjonsutdeling skjer uten renseanlegg, er kanskje ikke realistisk i
Norge i dag. Som tidligere nevnt har nettopp dette spgrsmalet allerede veltet en hel
regjering. Likevel vil scenario (A) kunne gi nok hint om hva som skjer med investeringer i
renseanlegg ved en senere anledning, og jeg ser derfor ingen fordeler ved a ta med et tredje

valg for aktgren under (B): Bygge gasskraftverket uten renseanlegg.

Aktgrene antas 3 vaere rasjonelle, slik at de velger a utfgre det valget som gir hgyest
forventet naverdi. Verdiene av valgene vil avhenge av hvilket politisk regime aktgrene
befinner seg i, samt de underliggende risikokildene. Metoden for a finne de ulike verdiene

presenteres i avsnitt 3.4.

3.1.2. Realopsjonsanalyse
For a analysere beslutningen om a investere i et gasskraftverk med renseanlegg eller bygge

et fullskala renseanlegg til et allerede operasjonelt gasskraftverk, benyttes et
realopsjonsrammeverk. Et slikt rammeverk er godt egnet til 3 analysere
investeringsbeslutninger i kraftsektoren siden investeringene er hgyst irreversible, prisen pa
prosjektets inntekts- og kostnadskilder er usikre og investeringsbeslutningen kan utsettes til
en gang i fremtiden. Dette gir en verdi av & vente om usikkerheten rundt prisene er hgye
nok. Nettopp dette siste argumentet gjgr vanlig kontantstrgmanalyse til et lite egnet

verktgy, siden det ikke fanger opp verdien av a vente.

Det eksisterer forgvrig operasjonsfleksibilitet ved produksjon av elektrisitet. Et gasskraftverk
vil ikke, siden lagring av elektrisitet ikke er en mulighet, velge a produsere strgm om ikke
stromprisen er hgyere enn marginalkostnaden. Dette er for eksempel grunnen til at
gasskraftverket pa Karstg kun var i tilneermet full drift i to uker i perioden mellom uke 51
2007 og uke 10 2008. ** Det at en profittmaksimerende produsent vil skru produksjonen av
dersom markedsprisene pa naturgass og elektrisitet skulle tilsi at produksjon er ulgnnsomt,
og i stedet vente til det er Isnnsomt a produsere, gjgr at gasskraftverkets kontantstrgm i

praksis blir ekvivalent med en lang rekke med opsjonskontrakter.

3.1.3. Risikongytral verdsetting
Siden investorer generelt er risikoaverse vil de forlange betaling for a pata seg risiko. Dette

forer til at prisen pa et aktivum pa et gitt tidspunkt vil avvike negativt fra aktivumets

12 nGasskraftverket p& Karstg slas av”, Aftenposten 2.3.2008.
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forventede utbetaling, selv i et perfekt marked. For a prise et aktivum ma man dermed
korrigere dets forventede utbetaling med risikoen som er involvert. A finne riktig

diskonteringsrate for riktig aktivum er imidlertid ingen enkel eksersis.

Risikongytral verdsetting benytter seg av det faktum at dersom man fgrst korrigerer for
risikoen nar man finner sannsynlighetene for de ulike utbetalingsutfallene, og deretter finner
forventet utbetaling, kan alle aktiva i en gkonomi prises ved a diskontere aktivaenes
risikojusterte forventning med den risikofrie renten. Ved a regne ut et aktivas forventede
verdi som om alle investorer var risikongytrale, det vil si finne forventet verdi i en
risikongytral verden og diskontere med den risikofrie renten (som er den riktige
diskonteringssats for et risikongytralt aktivum), kan man finne riktig verdi av et aktivum i alle

verdener og ikke bare den risikongytrale verdenen.

Dette fundamentale teoremet sier at dersom det er fraveer av arbitrasjemuligheter, sa
eksisterer det et risikongytralt mal hvor den diskonterte prisen pa ethvert verdipapir og vare
er martingaler. Dette risikongytrale malet er unikt hvis, og bare hvis, perfekt hedging er

mulig.

Teorien for hvordan man skal behandle de ulike prisseriene for a risikojustere

sannsynlighetene diskuteres i avsnitt 4.1.4.

3.2. Formulering av prosjektets kontantstrgm
| dette avsnittet formulerer jeg gasskraftverkets kontantstrgm under de tre ulike politiske

regimene:

Regime 1: Ingen incentivpolitikk for reduserte utslipp
Regime 2: Et politisk regime med skatt pa utslipp

Regime 3: Et politisk regime med fritt handlede klimagasskvoter

Et gasskraftverk vil, som papekt tidligere, matte skru av og pa produksjonen om input og
outputprisene tilsier det. Grunnen ligger i at nar elektrisitet fgrst er produsert er lagring
uhyre kostbart. Derfor ma produksjon og salg skje tilnsermet samtidig. Det at produksjonen

skrus av og pa kalles operasjonsfleksibilitet.

Produksjonen skrus altsa av dersom stregmprisen ikke er hgyere enn produksjonskostnadene

— hovedsakelig bestemt av prisen pa naturgass. | oppgaven estimeres modeller for

23



prisprosesser pa gjennomsnittlig, manedlig prisdata, i stedet for dags- eller timesdata. Dette
gjeres av hensyn til effektivitet, siden det automatisk vil fjerne ukentlige sesongvariasjoner
som er til stede i elektrisitets- og gassprisene samt intradagssesongvariasjoner. Det at
prosjektets Igpetid er sa lang som 25 til 30 ar taler ogsa for at en slik tilnserming med

manedlige gjennomsnittspriser.

Imidlertid stgter man pa en klar ulempe med manedsdata nar det skal tas hgyde for
operasjonsfleksibiliteten. Det er vanlig @ modellere operasjonsfleksibiliteten ved at
kraftverket skrur pa produksjonen og produserer for full kapasitet den dagen
produksjonskostnadene overstiges av stremprisen. Denne antagelsen kan bygge pa at
systemprisen er bestemt 24 timer fremover i tid, og for naturgass kan man bruke 1-dags
forwardpriser som av natur er fremoverskuende. Metoden tar imidlertid ikke hensyn til at

operasjonsfleksibiliteten ikke er kontant; det tar gjerne tid a skru av og pa produksjonen.

Jeg vil videre i oppgaven anta at gasskraftverket har veert i full produksjon i de manedene
hvor strgmprisen i giennomsnitt har ligget over produksjonskostnadene bestemt av
naturgassprisen, og null produksjon i de ukene hvor dette forholdet er null eller negativt.
Siden det i praksis tar tid a skru av og pa produksjonen, og dermed at avgjgrelsen bygger pa
et anslag over fremtidige inntjeningsmuligheter, trenger ikke denne antagelsen i seg selv a
veere veldig gal nar den er benyttet over lange tidsperioder. Den a regne som et best-case-

scenario for gasskraftverkets operasjonelle fleksibilitet.

Inflasjon er tatt med i beregningene ved at bade vedlikeholds- og investeringskostnadene er
antatt a8 vokse med en fast inflasjonssats hver maned. En av antagelsene i oppgaven blir
dermed at teknologien knyttet til et fullskala renseanlegg og et gasskraftverk reelt sett vil

holde seg konstant i de neste 45 arene.

3.2.1. Etkonvensjonelt gasskraftverk
(1)-(3) viser kontantstrgmmen til et konvensjonelt gasskraftverk under de tre politiske

regimene, D; , hvor i = 1,2,3 angir om det aktuelle regimet er ingen incentivpolitikk, skatt pa

utslipp eller kvotehandel.

(1) Dl,t =q* maX(Se,t — H = Sng,t' 0) — Ct
(2) Dy = q*max(Se —H *Syy —H*E *7,0) — ¢,
(3) D3,t =q=* maX(Se,t —H = Sng,t —H*E * Sc,t' 0) — G
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q er antallet MWh strgm produsert ved full kapasitet i Igpet av en tidsenhet, H antall MWh
naturgass kraftverket behgver per produserte MWh strgm og c; er andre drifts- og
vedlikeholdskostnader pd tidspunkt t som palgpes uansett produksjon eller ikke. S, ; og
Sng,: €r henholdsvis spotprisen pa 1 MWh elektrisitet og naturgass pa tidspunkt t, 7, er den
bestemte skattesatsen pa tidspunkt t og S, , er den stokastiske prisen pa utslippskvotene.
Drifts- og vedlikeholdskostnadene per tidsenhet, c;, er antatt a stige med den faste

inflasjonsraten per tidsenhet i gkonomien, inf: ¢, = (1 + inf)c,_4

Kvoter for klimagassutslipp er en litt spesiell innsatsfaktor i produksjonen av elektrisitet
siden en produsent kun trenger fysisk a eie dem en gang i aret, nemlig pa oppgjgrsdatoen
fastsatt av myndighetene. | likning (3) er kvotene behandlet som en hvilken som helst annen
innsatsfaktor som behgves gyeblikkelig, slik at kraftverket kjgper kvoter spot i markedet nar
produksjonen skjer. Dette er en grei antagelse siden det ikke finnes argumenter for a vente
med innkjgpet av kvoter i et velfungerende kvotemarked uten markedspris pé risiko.”* I (3)
er det antatt at gasskraftverket ikke vil motta vederlagsfrie kvoter, men ma kjgpe kvoter for

alt utslipp det har.

Skattesatsen behandles i (2) pa samme mate som kvotene. Satsen antas a ha en kjent
utvikling over tid, T, per tonn CO,. Senere i oppgaven antar jeg at utviklingen er satt slik at
prisen pa CO; vil vaere en stigende funksjon av t med stigningsfaktor lik driften til {S, ;}. Pa
denne maten blir resultatet skal mest direkte sammenlignbart med kvotesystemet, siden
kvotenes prisusikkerhet vil veere det eneste som skiller et skatteregime fra et regime med fri

kvotehandel.

(1)-(3) antar at ikke finnes andre signifikante produksjonskostnader, slik at H * S, . angir
marginalkostnaden ved produksjon pa tidspunkt t under regime 1. Ved de to andre
regimene blir marginalkostnaden hgyere med H * E' x t,0g H * E * S_ ;, hvor E angir hvor
mange tonn CO, gasskraftverket slipper ut per MWh naturgass det forbrenner i

produksjonen av 1 MWh elektrisitet.

Verdien pa tidspunkt t av en kontantstrgm pa tidspunkt T', V; (DL-,T) er gitt ved

1 se senere diskusjon | avsnitt 7.1.2.
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(4) V,(Dy7) = e "TDEL (q » max(S,r — H * Sy 7,0) — cr)
(5) V,(Dyr) = e "TOEL (q * max(S,r — H * Spyr — H * E *77,0) — cp)

(6) Vt (D3,T) = e_r(T_t)EtQ (q * maX(Se,T —H Sng,T —H=+E SC,TJ 0) - CT)

nart < T ogr er den faste, risikofrie renten per tidsenhet. EtQ (.) er forventningen gitt
tilgjengelig informasjon ved tidspunkt t, under det risikongytrale sannsynlighetsmalet Q. Det
er dette som kalles risikongytral verdsetting. Sammenhengen mellom den risikongytrale
forventningen og den virkelige forventningen kan uttrykkes som EtQ (Si_T) =E,; (ST/T), hvor
{f:t} betegner den risikojusterte prisprosessen til {S; , }. Riktig diskonteringsrate for et
risikofritt aktivum er den risikofrie renten, r, og verdiene blir som gitt i (4)-(6) over. Se

avsnitt 4.1.4 for en mer inngdende diskusjon av metoden for risikojustering av prisprosesser.

Det er verdt 8 merke seg at t-verdien av kontantstremmen pa tidspunkt T er ekvivalent med
verdien av q europeiske kjgpsopsjoner pa 1 MWh elektrisitet, S, 7, og trukket fra et belgp
cr. Opsjonens kontraktspris varierer med hvilket regime gasskraftverket opererer under. For

regime 1 er kontraktsprisen stokastisk og lik H * S,,; v, mens den under regime 2 og 3

henholdsvis er lik H(S,g 7 + E * 1) 0g H(Syg 1 + E * SC,T).14

Verdien pa tidspunkt s av gasskraftverkets samlede kontantstrgm fra tidspunkt t til T, hvor
s <t <T,ergitt ved integralet av kontantstrgmmen D; fra t til T: ftT Vi (D;s)ds. Nar det

jobbes med diskrete data, endres integralet til summasjon, slik at

(7) Vi(Z] = D1) = Xf e 7U™9E (q » max(S,; — H * 5,1, 0) = )

(8) V;(Xf—t D) = X]_ e TU™IES (q » max(S,; — H * Spy; = H *E %7,0) = )
(9) VS(Z]-T:t D;;) = ]T:t e "UE%(q max(SeJ- —Hx*S,5; —H*E*S,;, 0)— )
Dersom (T — t) angir det konvensjonelle gasskraftverkets operasjonelle levetid, kan

formlene (7)-(9) forstas som verdien pa tidspunkt s av et gasskraftverk som bygges pa

tidspunkt t.

' slike Spread-opsjon har (trolig) ingen Igsning pa lukket form nar prisprosessene modelleres slik jeg kommer
til & gjgre i denne oppgaven. Jeg vil derfor ikke bruke plass til & utlede noen lukket-form Igsning.
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3.2.2. Gasskraftverk med renseanlegg
En investering i et fullskala renseanlegg vil bety lavere utslipp, men ogsa en lavere

effektivitet for gasskraftverket med tanke pa det totale antallet MWh strgm som selges i
markedet, samt hgyere driftskostnader. Den lavere effektiviteten kommer som en fglge av

at et renseanlegg krever store mengder elektrisk kraft for d driftes. Defineres D;, som

kontantstremmen til et gasskraftverk med renseanlegg pa tidspunkt t, endres (1)-(3) til

(10) D{,t =q* max(ﬁse,t —H * Sng,t' 0) —E€*C
(11)  Dj; = q*max(BS,, —H* Sy —YH*E*7,0) —€*¢
(12) Dg,t =q* max(ﬁse,t —H Sng,t —YH *E * SC,t’ 0) —EXCt

[ (10)-(12) er 0 < B < 1 andelen produsert elektrisitet som ikke gar med til 3 drifte
renseanlegget og som derfor kan selges i markedet, og € > 1 er en faktor som angir
gkningen i andre kostnader som fglge av driftingen av renseanlegget. 0 <y < 1 erden

andelen av kraftverkets CO,-utslipp som ikke fanges opp av renseanlegget.

Ved 3 felge fremgangsmaten ovenfor, gir (13)-(15) verdien pa tidspunkt t av
kontantstremmen pa tidspunkt T for et gasskraftverk med renseanlegg under de ulike

miljgpolitiske regimene.

(13) V., (Dip) =e 700 (EtQ (q * max(BS, — H = Sng s 0)—ex*cr)
(14) Vi(Dir) = e TOE2 (q » max(BS,r — H * Sngr —YH *Ex17,0) —€*cr)
(15) Vi (D3r) = e " IEL (q + max(BS, r — H * Sngr —YH*E *S.1,0) —€*cr)

Pa samme mate er s-verdien av et gasskraftverk som blir bygget med rensanlegg pa

tidspunkt t gitt ved:

(16)  V,(X]_.D};) =X/, e "UIEZ(q * max(BS,.; — H * Sy4;,0) — €;)

(17) Vo(Zf-: D)) = Xj, e "UIEL (q * max(BS,; — H *Sp,; —vH *E *1,0) — €c;)

(18)  Vi(XI_, D)) =Xl e "U9E? (q * max(BS,; — H xSyg; —vH * E xS, ;,0) — €¢;)

g,J

Nar det videre antas at investeringskostnaden for a bygge et gasskraftverk pa tidspunkt t er
K., og den ekstra investeringskostnaden for 3 bygge et renseanlegg pa gasskraftverket er I,
(K; > 0,1, > 0), er det en smal sak a utlede fra (7) og (16) at det aldri vil veere optimalt a

investere i et slikt anlegg dersom det ikke eksisterer noen politiske incentivordninger. Det er
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imidlertid hvorvidt det vil vaere optimalt med investering under de to andre miljgpolitiske

regimene som er interessant.

3.3. Utledning av investeringsproblemet
Den observante leser vil ha merket seg at det kun er relativt sma endringer i likningene over.

Det mest interessante a merke seg er at naverdien av gasskraftverkets kontantstrgm kan
modelleres som en rekke kjgpsopsjoner, hvor antallet kjgpsopsjoner og st@rrelsen pa
kontraktsprisen er forskjellig fra regime til regime. Under utledes beslutningsregler for de to

forskjellige aktgrene i scenarioene som er introdusert i avsnitt 3.1.1.

3.3.1. Scenario (A): Et operasjonelt gasskraftverk
Et konvensjonelt gasskraftverk som er i kommersiell drift vil til ethvert tidspunkt i

gasskraftverkets operasjonelle levetid sta overfor de to investeringsvalgene postulert 3.1.1:
(A.1) Investere og bygge et renseanlegg
(A.2) Utsette investeringen til et senere tidspunkt

Gitt rasjonell investeringsadferd, vil aktgren pa ethvert tidspunkt velge det av (A.1) og (A.2)
som gir hgyest forventet naverdi. Dersom vi antar at gasskraftverket har en endelig operativ
levetid som gar ut pa tidspunkt T}, har vi av risikongytral verdsetting at naverdien av valg
(A.1) pa tidspunkt t (t < T}) er gitt av den risikojusterte forventningen pa tidspunkt t til
summen av alle kontantstremmer frem til tidspunktet T; diskontert med den risikofrie
renten r. Antar vi at det ikke er forbundet noen byggetid med installeringen av et
renseanlegg, kan vi av likningene definert i 3.2 finne forskjellen i kontantstrgm pa tidspunkt t
for et gasskraftverk med renseanlegg og et uten, W, , = D;,” — D;, hvor i angir hvilket
politisk regime gasskraftverket opererer under. W; , er gitt ved:

Tabell 1: Et fullskala renseanleggs merprofitt pa tidspunk t

Politisk regime

Wi,t

(1) Ingen
incentivpolitikk

Wie=q(1-p8) max(—Se,t,O) —(e—=1)c, <0

(2) Skatt pa
klimagassutslipp

1-y)
1-p

Wy, = q(1 — B)max( H*Ext.—S8.,;,0)— (e — De,

(3) Fritt handlede
klimagasskvoter

1-y)
1-p

W3 = q(1 — B)max( H*ExS.; —S5.:0)— (e = De,
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W; ; angir altsa merprofitten, eventuelt mindreprofitten, av a ha et renseanlegg installert
over a ikke ha det. Siden like mye naturgass kreves i begge tilfeller, er ikke variabelen

relevant i denne sammenhengen.

Slik jeg har definert kontantstremmeneer 0 < f <1o0g 0 <y < 1. W;, er derfor lik

q(1 — B) salgsopsjoner pa 1 MWh strgm pa tidspunktet t, trukket fra kostnadsgkningen.
Salgsopsjonenes kontraktspris varierer fremdeles med hvilket politisk regime som er aktuelt.
Ikke overraskende bevises det av W , at det aldri vil vaere Ipnnsomt & ha et renseanlegg i et
regime hvor det ikke finnes noen incentivpolitikk for utslippsrensing, siden (1 —€) < 0 og
S+ > 0. Samtidig er det muligheter for at et renseanlegg kan generere merprofitt under

regimene 2 og 3 dersom 7, og S, ; er hgye nok.

Videre antas det at et renseanlegg ikke utvider levetiden til gasskraftverket, samt at verken
renseanlegg eller gasskraftverk har en skrapverdi. Verdien pa tidspunkt t av den samlede
merprofitten ut gasskraftverkets operasjonelle levetid er da gitt ved uttrykkene i tabellen
under.

Tabell 2: Verdien av et fullskala renseanleggs totale merprofitt

Politisk regime Samlet merprofitt til et renseanlegg installert pa tidspunkt t
(1) Ingen TL
incentivpolitikk z e TUOE? (q(1 - pImax(—S;,0) — (e —1)g) <0
j=t
(2) Skatt pa i 1-y)
klimagassutslipp Z e_r(f_t)EtQ(q(l - li)max((1 =5 H*Ex1 —5,;,0)— (e —1)g)
j=t
(3) Fritt handlede T (1—7)
klimagasskvoter Z e_r(]_t)EtQ (q(1 - ﬁ)max((l — )H *ExS.; —S.;,0)— (e —1)g)
j=t

Den merprofitten et renseanlegg representerer, kan dermed forstas som en lang rekke av
salgsopsjonene beskrevet over. Den samlede merprofitten kan pa ethvert tidspunkt t kjgpes
til en kostnad I,, som er kostnaden knyttet til byggingen av et renseanlegg pa tidspunkt t.”
Valget gasskraftverket star overfor pa tidspunkt t kan dermed sees pa som en amerikansk
kjgpsopsjon med forfall pa tidspunkt T, og hvor underliggende er en lang rekke av

salgsopsjonene beskrevet over fra t til T}.

> Investeringskostnaden antatt 3 stige med inflasjonsraten i gkonomien.
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En investering pa tidspunkt t vil kun vaere optimalt dersom naverdiene uttrykt i tabell 2 er
hgyere enn investeringskostnaden. Det er verdt 8 merke seg at opsjonen har en payoff-
funksjon som er fallende i t, noe som gjgr en tidlig, optimal utgvelse av opsjonen til en
teoretisk mulighet. Verdien av den amerikanske opsjonen finnes ved hjelp av Longstaff-

Schwartz-metoden som presenteres i avsnitt 3.4.

3.3.2. Scenario (B): En konsesjonsinnehaver
En innehaver av en konsesjon til 3 bygge et gasskraftverk med renseanlegg star til enhver tid

ovenfor beslutningen om a velge en av to muligheter, som er beskrevet tidligere:
(B.1) Investere og bygge gasskraftverket med renseanlegg
(B.2) Utsette investeringen til et senere tidspunkt

Konsesjoner blir ikke gitt uten tidsbegrensning, men har en antatt varighet pa T = 20 ar. Gitt
at aktgren er rasjonell, vil han pa et gitt tidspunkt t velge det alternativet av A.1-A.2 som gir

den hgyeste forventede naverdien pa tidspunktet.

Verdien av valget (B.2) ble utledet i avsnitt 3.2, og er gjengitt i tabellen under.

Tabell 3: Uttrykk for konsesjonsverdien

Politisk regime Verdien av et gasskraftverk med renseanlegg bygget pa tidspunkt t
(1) Ingen t+To
incentivpolitikk Z e_r(]_t)EtQ (q * maX(ﬂSe,j —H xSy, 0) — €G)
j=t
(2) Skatt pa t+To
klimagassutslipp Z e_ro_t)EtQ(q * maX(ﬂSe,j —H*Spg; —YH*E *7, 0) — ECj)
j=t
(3) Fritt handlede t+To
klimagasskvoter Z e_ro_t)EtQ (q * maX(ﬂSE’j —H=x*Sp; —YH*E*S., 0) — ECj)
j=t

En rasjonell konsesjonsinnehaver investerer i prosjektet dersom uttrykkene i tabell 2 pa
tidspunkt t er stgrre enn den samlede investeringskostnaden K, + I;. Problemet kan dermed
modelleres som en amerikansk kjgpsopsjon med forfall Ty pa en rekke europeiske
kjgpsopsjoner fra utgvelsestidspunktet og T,-tidsenheter frem i tid, trukket fra palgpte
driftskostnader. Den amerikanske kjgpsopsjonen vil pa tidspunkt t ha en kontraktspris lik

K, +1,.
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3.4. Opsjonsverdsetting ved Least-Squares Monte-Carlo
For a verdsette de amerikanske opsjonene beskrevet i 3.3, fglger oppgaven Longstaff og

Schwartz(2001). Deres metode benytter seg bade av Monte-Carlo-simulering og Least-
Squares regresjon, og har vist seg a vaere effisient ogsa under en hgy grad av kompleksitet.
Hvordan prisprosessene risikojusteres kommer jeg tilbake til, men for na vil jeg anta at
{Si,t},i = e,ng, c; betegner de risikojusterte prosessene til prisen pa henholdsvis elektrisitet,
naturgass og klimagasskvoter; og at disse prisprosessene, samt deres

korrelasjonskoeffisienter, er kjente.

Jeg vil forsgke a bruke de samme benevningene, som er benyttet i MATLAB-sekvensene i
Appendix A, nar jeg under beskriver fremgangsmaten for a verdsette de ulike

investeringsmulighetene.

3.4.1. Scenario (A): Et operasjonelt gasskraftverk
For a prise opsjonen i scenario (A), altsa et allerede eksisterende gasskraftverk som har

muligheten til 3 investere i et renseanlegg, er fremgangsmaten som fglger:

Fgrst simuleres nsimulations antall risikongytrale prisbaner for {S; .}, = e, ¢, med totalt
nsteps antall steg. Til sammen er antall steg lik T; -antall maneder gasskraftverket har igjen
av sin operasjonelle levetid (siden jeg antar at investeringen i et renseanlegg ikke vil forlenge

gasskraftverkets levetid). Da {Si,t} er manedsgjennomsnittlige priser, blir nsteps = T;.

Jeg lager sa en matrise over "utgvelsesverdiene” (EV') av opsjonen for hver maned innenfor
dens forfallstidspunkt (T}) og for hver prisbane (nsimulations). EV-matrisen blir da en
(nsimulations x nsteps)-matrise, og hver verdi i utgvelsesmatrisen EV (rad, kolonne), hvor

rad angir hvilken prisbane og kolonne angir hvilken maned, er gitt ved:

Politisk regime EV(rad, kolonne)
(1) Ingen L 4
incentivpolitikk max( Z ertelome N(q(1 - Py max(=5,,0) = (1 = €)¢;) = f,0)
j=kolonne
(2) Skatt pa o (1—-7)
. . max( e‘rU—kon"”e)<q(1—/?) max(—H*E*‘r- —Se,-,O)— (1—E)Cj>—1-,0)
klimagassutslipp jzk;mme 1-p 1 ] ]
(3) Fritt handlede 0 4 1-v)
Klimagasskvoter max( Z e T U ~kolonne ) (g (1 — B) max (WH *ExS ;i — Se.j'O) -(1-ec)—1,0)
j=kolonne
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| tabellen over uttrykker [; investeringskostnaden knyttet til a bygge et renseanlegg pa

tidspunkt j.

Deretter lages en ny matrise som skal inneholde verdien av den optimale utgvelsen (ex ante)
av opsjonen. Denne kontantstrommatrisen, eller CF-matrisen, har like mange rader og
kolonner som utgvelsesmatrisen EV. De optimale utgvelsesstrategiene skal for hver
prisbane regnes ut bakover i tid, ved 3 starte pa utlgpstidspunktet T} og iterere seg bakover
til starttidspunktet. Den siste kolonnen i CF-matrisen settes av den grunn lik siste kolonne i

EV-matrisen, slik at CF (rad, nsteps) er gitt ved:

Politisk regime

CF(rad, nsteps)

(1) Ingen
incentivpolitikk

maX(Q(l - ,B) max(_'se,nsteps ’ 0) - (1 - E)Cnsteps - Insteps ’ 0)

(2) Skatt pa
klimagassutslipp

1-9
a-m

max(q(1 —B) max(

HxE * Thnsteps — Se,nsteps , 0) - (1 - E)Cnsteps - Insteps ’ 0)

(3) Fritt handlede

1-9

max(q(l - :8) max( HxE * Sc,nsteps - Se,nsteps , 0) _(1 - E)Cnsteps - Insteps ’ 0)

1-5)

klimagasskvoter

Sa beveger sekvensen seg ett hakk tilbake i tid, altsa til kolonne (nsteps — 1), og finner de
simuleringsbanene, eller radene, hvor opsjonen er ”in the money”, det vil si hvor
EV (rad, nsteps — 1) > 0. Disse verdiene skal s sammenlignes med verdien av 3 holde

opsjonen litt lengre — “fortsettelsesverdien”.

"Fortsettelsesverdien”, CV, av opsjonen pa et gitt tidspunkt er lik naverdien av den
betingede forventningen til den fremtidige kontantstremmen som opsjonen genererer ved
optimal utgvelse. Forventningen skal veere betinget pa informasjonen tilgjengelig pa det
gitte tidspunktet, her (nsteps — 1). Dermed blir fortsettelsesverdien pa tidspunkt

(nsteps — 1) lik CV(r, _1y = NV (fremtidig CF|F r, _1)).

Denne verdien tilnaermes ved fgrst a hente frem verdiene i kontantstrgmmatrisen CF pa
tidspunkt nsteps, men bare langs de simuleringsbaner hvor opsjonen er ”in the money” pa
tidspunkt (nsteps — 1), altsa de radene hvor EV (rad, nsteps — 1) > 0. Verdiene fra CF-
matrisen diskonteres deretter tilbake til tidspunkt (nsteps — 1), og lagres som vektoren
Yvec. Deretter hentes frem de simulerte prisene for elektrisitet og kvoter i de

simuleringsbaner hvor opsjonen er ”in the money” pa tidspunkt (nsteps — 1), altsa
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Si nsteps —1 hvor i angir om det er elektrisitet, eller kvotepriser og A angir de radene hvor

opsjonen er ”in the money”. Denne vektoren lagres som Xvec(i).

Vektoren Yvecregresseres sa mot Xvec(i), samt polynomer av disse vektorene for a ta
hgyde for ikke-linearitet. Siden de tre prisene er korrelerte, vil denne regresjonen gi
multikollineaeritet, men dette gjgr ikke noe siden det er hele modellens predikeringsevne

som er det interessante. (Hver enkelt OLS-koeffisient er ikke interessant i dette tilfellet).

Siden denne regresjonens prediksjon er lik forventningen av Yvec, som er naverdien av
fremtidig, optimal utgvelse pa tidspunktene etter nsteps — 1, betinget pa prisene pa
tidspunkt (nsteps — 1) i tilhgrende simuleringsbaner, vil den dermed estimere

"fortsettelsesverdien” av opsjonen pa tidspunkt (nsteps — 1).

Fortsettelsesverdiene pa tidspunkt (nsteps — 1) sammenlignes deretter med
utgvelsesverdiene (verdiene i EV-matrisen) pa samme tidspunkt (i samme kolonne). | de
simuleringsbaner, eller rader, hvor "utgvelsesverdien” er st@grre enn “fortsettelsesverdien”
settes verdien i kontantstrgmmatrisens kolonne (nsteps — 1) lik "utgvelsesverdien” pa
samme tidspunkt. Deretter settes alle etterfglgende verdier til de oppdaterte verdiene i
kontantstremmatrisen lik 0, siden opsjonen ikke vil kunne generere kontantstrgmmer etter

den er utgvet.

Etter at kontantstremmatrisen er oppdatert, slik at den na fra kolonne (nsteps — 1) til
kolonne (nsteps) inneholder kontantstrgmmer ved (forelgpig) optimal utgvelse av
opsjonen, forflyttes fokus ett hakk tilbake i tid til kolonne (nsteps — 2), og hele prosedyren
over gjentas. Og gjentas. Til slutt vil man da sitte med en kontantstrgmmatrise med
kontantstremmer gitt optimal utgvelse av opsjonen. Markedsprisen pa opsjonen finnes til
slutt ved a diskontere hver optimal kontantstrgm tilbake til tidspunkt 0, og sa ta

gjennomsnittet over alle naverdiene.

Kanskje like interessant for oppgavens del er @ se ndr i giennomsnitt det er optimalt 8 utgve
opsjonen, altsa investere i et renseanlegg. Dette kan gjgres ved a se pa fordelingen av

kontantstreammene i CF-matrisen.

33



3.4.2. Scenario (B): En konsesjonsinnehaver
Nar opsjonen i scenario (B) skal prises skilles ikke fremgangsmaten konseptuelt fra metoden

i avsnittet over. Sekvensen starter med a simulere nsimulations antall av risikongytrale

baner av de aktuelle prisene, som her er {Si,t}, = e, ng, c. Antall steg i simuleringen, nsteps,

er nd lik Ty + T, antall maneder. Tk er konsesjonens utlgp og T er levetiden til

gasskraftverket oppgitt i maneder.

Opsjonens “utgvelsesverdier” hver maned innenfor dens forfallstidspunkt (T ), og for hver

prisbane (nsimulations), settes inn i utgvelsesmatrisen som na er blir en (nsimulations x

Tx)-matrise. EV (rad, kolonne), hvor rad angir hvilken prisbane og kolonne angir hvilken

uke, er under scenario (B) gitt ved uttrykkene i tabellen under.

Politisk regime EV(rad, kolonne)
(1) Ingen kolonne +T oo ) ] )
3 . L. —7r(j —kolonne ra —H ra _ Y — (K I
incentivpolitikk max(_ Z (qe * max(fS, *Sg,;70,0) — €% ¢j) = (K; +1),0)
j=kolonne
kolonne 4T,

(2) Skatt pa
klimagassutslipp

max( Z (qe U —kolonne Imax(BS, ; rad _ [ «

Jj=kolonne

ng )~y e HeExz,0) = excp) = (K +1)0)

(3) Fritt handlede
klimagasskvoter

kolonne +T)

max( Z (qe—r(i—kolonne )max(ﬁse’l_rad —H# ng,jrad —y«H E*SC’jradIO) — e C]) _ (K] + 1])'0)

j=Kkolonne

| likhet med over, lages en ny matrise hvor verdiene av optimale utgvelse av konsesjonen

fylles inn. CF-matrisen har igjen like mange rader og kolonner som EV-matrisen. De

optimale utgvelsesstrategiene skal regnes ut ved a starte pa utlgpstidspunktet T og iterere

bakover i tid. Siste kolonne i CF-matrisen settes lik siste kolonne i EV-matrisen, slik at
CF(rad, Tg) na er gitt ved

Politisk regime

CF(rad, Tg)

(1) Ingen
incentivpolitikk

T +Ty

max( Z (qe™0 =T « max(ﬂSeJ rad _ g« Sg,i rad,O) —€* Cj) —(K; +1),0)

J=Tg

(2) Skatt pa
klimagassutslipp

Tx+Ty

max( Z (qe "0 ~Tk) % max(ﬂSeJ rad _ by« Sg,i rad _ v H * E * Tj,O) —exCj)— (K; +1),0)

J =Tk

(3) Fritt handlede
klimagasskvoter

Tx+Ty

max( Z (qe "0~ max(Bs, ;™" —H*S,;™ —y +H+E +S,;",0)— € ¢;) — (K; +1),0)

J=Tx

Sa beveger jeg meg ett hakk tilbake i tid, altsa til kolonne (Tx — 1), og finner de

simuleringsbanene hvor konsesjonen/opsjonen er ”in the money”, det vil si der

EV(rad, Ty — 1) > 0. Disse verdiene sammenlignes med opsjonens "fortsettelsesverdi”,
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som i likhet med tilfellet for (A) er gitt ved CV(r, _1y = NV (fremtidig CF|F . _1)). Forskjellig
fra over angir F(r, _1) na informasjon om strgmprisen, kvoteprisen, men ogsa i tillegg
gassprisen. Den videre prosedyren er identisk som tilfellet under scenario A, og detaljene gas

derfor ikke igjennom pa nytt.

Ved bade a finne markedsverdien av investeringsmuligheten og nar i giennomsnitt det er
optimalt 3 bygge et renset gasskraftverk, eller nar det er optimalt for et operasjonelt
gasskraftverk a investere i et renseanlegg, kan det trekkes noen konklusjoner om virkningen

av myndighetenes miljgpolitikk.

4. Modellering

Man kan generelt klassifisere modellering av ravarepriser i tre kategorier: Modeller pa
redusert form, likevektsprismodeller og hybridmodeller. Likevektsprismodellene forsgker a
modellere fremtidig utvikling i spot-prisen pa en ravare ved hjelp av predikasjoner for de
underliggende faktorene som driver marginalkostnaden ved produksjon. Denne eksersisen
er krevende nar det kommer til tidsbruk og datamengde. Modeller pa redusert form er
derimot modeller som hyppig er brukt i modellering av finansielle tidsserier, og forsgker a
passe stokastiske prosesser til prisserier uten a ta hgyde for underliggende
produksjonsfaktorer som produktivitets- og kostnadsutvikling. Disse modellene er relativt
enkle og lite krevende rent datamengdemessig, og er derfor svaert populaere.
Hybridmodeller pa sin side er modeller som kombinerer historisk prisstatistikk og data for
underliggende faktorer. For denne oppgavens del er en modell pa redusert form det mest

hensiktsmessige.

Mange av modellene i finansverdenen opererer med stokastiske prosesser i kontinuerlig tid.
Disse har den fordelen at man ofte kan finne lukkete uttrykk for eksempelvis en opsjonsverdi
ved hjelp av matematiske sammenhenger som 1t6’s Lemma. Siden jeg i denne oppgaven ikke
skal forsgke a finne lukkede uttrykk for verdien av en opsjon pa kontantstrgmmen til et
gasskraftverk, en eksersis som i dette tilfelle naer sagt vil veere umulig (for ikke a uttrykke
meg for bastant), vil jeg ikke konsentrere meg om de kontinuerlige tilfellene, men heller

deres sgsken i diskret tid.
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4.1. Prismodeller
| alle de tre markedene jeg jobber med i denne oppgaven er det naturlig a anta at det vil

vaere hgyere prisvariasjoner for hgye priser enn for lave priser. For a unnga problemer dette

ferer med seg i en rekke statistiske tester, arbeides det med logaritmiske priser.

Avsnitt 2.4 ble de ulike prisene som vil pavirke et gasskraftverks kontantstrgm og
Isnnsomhet presentert overfladisk. Allerede kunne det defineres noen egenskaper ved
stregm- og gassprisene, herunder en tendens til at de varierte med arets sesonger. Dette gir
gkonomisk mening siden bade gass- og elektrisitetsforbruket er hgyere om vinteren nar
veeret er kaldere. Vinteren er ogsa arstiden nar landets stremprodusenter trekker av
vannlagrene. Den gkte etterspgrselen gir gkt prispress pa ravarene som er vanskelige a

lagre.

Dersom det eksisterer deterministiske sesongvariasjoner i logaritmen til spot-prisen, kan

prisserien dekomponeres i en deterministisk og en stokastisk del slik at
In(Sie) = Cie + Xy
hvor C; , er den deterministiske komponenten og X; . er den stokastiske priskomponenten.

4.1.1. Modell for deterministisk priskomponent
Det eksisterer ulike praksis for a fjerne sesongkomponenten i en prisserie. Dersom for

eksempel strgmprisen har intraukesesongvariasjoner kan disse fjernes ved a ta den syvende
differansen av daglige data. Sesongvariasjoner som henger sammen med arstidene er
imidlertid verre a differensiere bort. Mye brukt, seerlig i modellering av strgmpriser er en
metode hvor en sum av cosinus og sinuskurver passes til tidsserien ved hjelp av fast fourier
transformasjon. En mer intuitiv mate a3 modellere sesongvariasjoner pa er ved hjelp av
dummyvariabler for de signifikante tidspunktene for variasjonene. Metoden antar at prisene
pa alle tidspunkt utenom de tilskrevet en dummyvariabel er lik i giennomsnitt. Grunnet dens
intuitive argument og det faktum at metoden er meget lett a fglge vil jeg benytte meg av
dummyvariabel-metoden. Dersom prisserien inneholder sesongvariasjoner kan den

deterministiske priskomponenten modelleres som
Cii = Bio + Xj=1Bi1Dij ¢;
hvor D; ; . er en dummy-variabel for den j’te av i alt n signifikante sesonger.
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| avsnitt 2.4.1, figur 3 er prisutviklingen til strém og naturgass presentert. Begge prisene
synes a ha steget over tid, og man kan saledes muligens trekke den konklusjonen at det bgr
vaere med et deterministisk trendledd i C; ;. Det viktigste er at det ligger klare gkonomiske
argument bak enhver modell. Tegnes en trendlinje pa et tidsserieplot, kan man enkelt lure
gynene til 4 tro at nesten ethvert datamateriale inneholder en deterministisk trend, nettopp
fordi trendlinjen er passet slik at den skal minimere dataenes feilledd. Det er imidlertid
meget vanlig i litteraturen a3 modellere noen ravarepriser, og da seerlig prisen pa elektrisitet,

som stasjonzere tidsserier.'® I avsnitt 4.2.1 presenteres tester for stasjonaeritet.

4.1.2. Modell for stokastisk priskomponent
Siden gjennomsnittet til den logaritmiske spot-prisen allerede er trukket ut i C; ;, uttrykkes

den stokastiske priskomponenten {X; .} ved en ARMA(p,q)-modell uten konstantledd, slik at

p q
Xi,t = Z auXi,t—u + Z bugi,t—v + gi,t
u=1 v=1

hvor feilleddet er hvitt stay, {; ,}~N (0, g?). p angir hvor mange autoregressive ledd

modellen har og g angir antallet glidende gjennomsnittsledd.

Forventningen og variansen til en slik modell avhenger av p og q. Som en illustrasjon kan det
vaere behjelpelig a ga igjennom utregningen av en enkel fgrsteordens autoregressiv modell,

altsa en ARMA(1,0)-modell hvor X; , er gitt ved
Xip =aXieq + &

Dersom a < 1 er en slik modell det diskrete tilfellet av en kontinuerlig Ornstein-Uhlenbeck-
modell, og har den egenskapen at den reverserer tilbake til giennomsnittet (som herer 0
siden modellen ikke inneholder et konstantledd). Er derimot a = 1 er modellen en tilfeldig

gang, hvis kontinuerlige s@sken er en Brownsk bevegelse uten drift.

Generelt blir forventningen til X; 7 pa tidspunkt t, eller sagt pa en annen mate lik

E(Xir) =EXir|F ) = E(aXir—1 + &i7|F ) = E(a®Xir—2 + &7 + agir—1|F 1)

'® Se blant annet He (2007), Szolgayova et al. (2008), Schwartz (1997), Knittel og Roberts (2001) og Clewloew og
Strickland (1999)
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T—t—1 T—t—1
=F aT_tXl"t + z aj Si,T—j F t | = aT_tXi't + E aj gi,T—j F t 1= aT_tXi't
Likeledes kan man finne variansen ved
T—t—-1
— — — T—t j
VaT‘t (Xi,T) = VaTt (Xi,T) = Va‘r‘t(aXl-’T_l + Ei,T) = Vart(a Xi,t + z a’ gi,T—j)
j=0
T—-1 T—t—1 T—t—1
= VaTt Z aj Ei,T—j = Z azj VaTt(EiJT_j) = Z azj O'iz
=0 =0 =0

Dersom |a| < 1, altsd at modellen oppfyller stasjonzeritetskravet, blir den langsiktige

2
gi

variansen nar t — oo lik ——.
—a

Nar man jobber med finansielle, eller andre tidsserier over priser, gjgr man gjerne
antagelsen om en fast, konstant volatilitet. Dette er en enkel tilnserming. | virkeligheten er
det gjerne slik at volatiliteten endres over tid, og at den i seg selv kan veere stokastisk. Nar en
serie tilfeldige variabler har ulik varians sier man at tidsserien har heteroskedastisitet. En
vanlig observasjon nar man arbeider med finansielle tidsserier er avkastningsfordelingens
kurtosis, eller tykkere haler enn normalfordelingen, noe som ikke henger sammen med
antagelsen om konstant volatilitet. Ofte observerer man ogsa at hgy volatilitet en dag,
gjerne etterfglges av hgy volatilitet den pafglgende dag, noe som gjerne kalles

volatilitetsansamlinger.

Det finnes mange mater @ modellere tidsavhengig volatiliteten pa. En mate er a se pa

tidsserien som en sekvens av uavhengige, identisk fordelte tilfeldige variabler {v,}, som har

en varians lik 1 og forventning lik 0, multiplisert med en faktor o, = /h;. Dersom tidsserien
er {¢;}, erda g =/ hv,.

For 8 modellere en varierende volatilitet, ma man deretter forsgke a finne en eller annen

modell for o, = ./h,. En metode for @ modellere heteroskedastisitet er ved hjelp av sakalte
ARCH(p)-modeller (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). En ARCH(p)-modell
modellerer den tidsavhengige variansen h, som en funksjon av seriens tidligere

observasjoner. Altsa at
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— p 2 .
ht = Qy + Zi:l a; &y,

hvor oy > 0 og a; = 0, og p angir hvor mange ARCH-ledd modellen har. Siden v,~N(0,1)
blir & |&,_1~N(0, h,)~N(0,ay + XV_, a; e2;), fordi E(e,) = E(E(g.|e,_1)) = 0 og
Var(e,) = E(e,?) = E(E(e?|e,—1)) = E(aog + X0_ oy e2) = ag + Xi— a; €2 ;.

Lesere som er interessert i hvorfor ARCH-modellene gir en fordeling med tykkere haler enn

normalfordelingen, og at de dermed er mer passende for modellering av finansielle

tidsserier, henvises til Appendix B.
Grunnen til at denne typen modeller kalles autoregressive, ser man nar man lgser for stz:
81:2 = heve)? = hev® = hev® + by — by = hy + b (v* — 1)

Det kan vises at , = h,(v,? — 1) har forventning lik 0 og ingen autokorrelasjon. Altsa er

14
gtzzht +1: = Qo +Zai5t2—i+77t
i=1

som er en AR(p)-modell med feilledd 1, og med samme autokorrelasjonsfunksjon som
vanlige AR(p)-modeller. Dette resultatet er viktig siden det kan brukes til & teste om
feilleddene til en modellspesifisering inneholder ARCH-effekter ved a se pa

autokorrelasjonsfunksjonene til kvadratfeilleddene.

Ofte er ikke bare ARCH-ledd nok til 8 modellere all heteroskedastisiteten i en tidsserie. Det
finnes uttallige utvidelser, hvor den mest vanlige er GARCH(p,q)-modellene (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Her er ikke den tidsavhengige variansen
bare avhengig av tidligere observasjoner av tidsserien, men ogsa tidligere realiserte

varianser:

p q
hy=c+ Z a; et + Z%‘ht—i
i=1 =

hvor g angir hvor mange GARCH-ledd som skal tas med. Variabelen ¢ angir modellens
langsiktige varians. Siden variansen pa tidspunkt t i GARCH-modellen er avhengig av tidligere

realiseringer av variansen, vil den vaere bedre til a fange opp volatilitets-klustere enn en
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enkel ARCH-modell. Det kan vaere nyttig 8 merke seg at der ARCH(p)-modellen ga en {&2}-
prosess som fulgte en AR(p)-modell, gir GARCH(p,q)-modellen en {e2}-prosess som fglger en

ARMA(max(p,q),q)-modell.

4.1.3. Fullstendig modell
Med avsnittene ovenfor er den fullstendige modellen for prisprosessen gitt av:

n
n(Si) =Cie + Xy = Bio + Z.Bi,j D¢+ X
=

n P1 q1
= Bio + Z BijDij: + Z ay Xit— + Z by&ii—y + &ip;
j=1 u=1 v=1

hvor

P2 q2
_ _ 2
g =hove = [c+ Z a; g, + Z Yihe_; V;
i=1 =1

Siden modellen inneholder bade uavhengige forklaringsvariabler, AR-, MA-, ARCH- og
GARCH-ledd, kalles den en ARMAX-GARCH og koeffisientene estimeres ved hjelp av

Maximume-Likelihood.

4.1.4. Risikojusterte prisprosesser
Det meste av bakgrunnsmaterialet for a utfgre analysen begynner na @8 komme pa plass,

men enda gjenstar risikojusteringen av prisseriene.

| litteraturen benyttes det som oftest modeller i kontinuerlig tid for @ beskrive en stokastisk

pris sin dynamikk over tid. Det enkleste eksempelet er selvsagt den geometriske brownske

bevegelsen (GBM) gitt ved % = pudt + adW,, hvor  er driften, o angir volatiliteten og dW,
t

er en Wiener-prosess. Den diskrete tilnaermingen av en GBM, er en tilfeldig gang med drift:

A(InS,) = p+ ¢

For a risikojustere den kontinuerlige dynamikken til S;, benyttes Girsanovs teorem som angir
hvordan en stokastisk prosess endres under endringer i sannsynlighetsmal. Girsanovs

teorem sier at
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th = th - Adt

der th angir Wiener-prosessen under ett sannsynlighetsmal, dW, Wiener-prosessen under
et annet sannsynlighetsmal og A er en vilkarlig konstant. Det risikongytrale
sannsynlighetsmalet, Q, ma vaere et ekvivalent martingalmal med tanke pa det virkelige

sannsynlighetsmalet P, som vil si at:

- @ og P gir sannsynligheten 0 for samme utfall
- Den diskonterte prisprosessen {S;} er en martingal under Q med tanke p3

informasjonssettet F, - altsd E¢ (3; |Tt_1) =5,

Girsanovs-teorem benyttes til & forskyve fordelingen slik at prisprosessens drift blir lik den
risikofrie renten (eller den risikofrie renten trukket fra en eventuell dividenderate). Prisen pa

risiko er dermed definert som den ekstra-avkastningen aktgrene i gkonomien forlanger for a

pata seg en viss risiko. Altsa er den risikongytrale prisprosessen lik a;i = (u—Ao)dt +
t

Udm. For at den diskonterte prisprosessen {S,} skal vaere en martingal under Q, settes A

slik at driften blir lik den risikofrie renten r, altsa A = ua;r Markedsprisen pa risiko blir

dermed meravkastning per enhet risiko, malt ved standardavvik.

Fullt sa enkelt er det ikke a risikojustere noen av de diskrete modellene. Vanskeligere blir det
ogsa av at jeg har a gjgre med naturgass og elektrisitet. Elektrisitet er ikke en handlet vare i
naturlig forstand siden den ikke er mulig a lagre annet enn i for eksempel vannreserver. En
vare som ma konsumeres i det gyeblikk den kjgpes, trenger ikke ngdvendigvis a fglge en
martingal prosess under det risikongytrale sannsynlighetsmalet; det er kun det risikofrie
verdipapiret som ma vaere en martingal i den risikongytrale verdenen. Naturgass har
liknende karakteristika som elektrisitet i og med at den er vanskelig a lagre. Ikke helt umulig,
men kostnadene for lagring og transportkostnader er sveert hgye. Dette gjgr at det er

vanskelig a konstruere derivater ved hjelp av replikasjon.

Senere presenteres estimeringsresultatet for de ulike prisseriene, men jeg kan allerede na

avslgre at jeg blant annet ender opp med en AR-GARCH-modell der den logaritmiske spot-
prisen er gitt ved ln(Si,t) =po+ X, hvorX;, =a;X;;,_1+&, medX;p =00g¢, =
Jhivi derh;, = ¢+ ajg 1% +yihi_q 08V ~i.i.d.N(0,1).
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Metoder for a risikojustere en prisprosess av typen ARMA-GARCH kan finnes i arbeidene til
blant andre Duan(1995) og Hafner & Herwartz(2000). Fgrstnevnte generaliserte prinsippet
om risikongytral verdsetting til ogsa a gjelde under betinget heteroskedastisitet, eller

GARCH-modeller, ved a introdusere begrepet lokal risikongytral verdsettingssammenheng
(LRNVR). Prinsippet kan oppsummeres slik: Et risikongytralt sannsynlighetsmal Q oppfyller

den lokale risikongytrale verdsettingssammenhengen dersom

- In(S;,) er betinget normalfordelt under Q
- In(S;,) har den samme betingede variansen under Q og P:

Var?(In(S; ) |F._1) = Var® (In(S; ) |Fi_1)

Under LRNVR-sannsynlighetsmalet Q er de stokastiske innovasjonene under P-
sannsynlighetsmalet, v; ¢, skiftet med en F,_;-malbar funksjon 4,. Denne fremgangsmaten
er altsa meget lik bruken av Girsanovs teorem som beskrevet tidligere. Valget av Q som
risikongytralt mal er riktig dersom man antar at gkonomiens representative agent er

nyttemaksimerende med konstant relativ risikoaversjon. *’

LRNVR-metoden kan benyttes til risikongytralisering av AR-GARCH-prisprosessen gitt

ovenfor, ved at innovasjonsleddet v; , skrives som (Z;, — 4;,). Dermed blir den logaritmiske

spot-prisprosessen gitt ved ln(Sl-,t) =Wt hie(Zie —Aie) = Wie —hitdie +hieZie
med y; ; = Bo + a;X; ;1. Variansleddet er da gitt ved h;; = ¢; + @;(Z; ;1 — Aic—1)* +
Yi hi,t—l hvor Zi,t~i' i.d. N(O,l)

Dette gir at den betingede forventningen til In(S; ) er lik
E? (ln(si,t) |j:t—1) =MW = hi,tAi,t + E(\/ hi,tZi,t|Tt—1) =M=+ hi,t/li,t
Og den betingede variansen er gitt ved
Var?(In(S;¢) |Fe—1) = hie

Den betingede fordelingen til ln(SL-,t) under LRNVR-malet Q blir da normalfordelt,
(ln(Silt) |?'t_1)~Norm, og den betingede variansen Var? (ln(Si,t) |Tt_1) =h, =
var? (In(s; ) |?'t_1). LRVNR-kriteriene er med det oppfylte.

7 se Badescu & Kulperger (2007)
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Et alvorlig problem med denne fremgangsmaten at den tar utgangspunkt i at prisprosessen
beskriver et handlet verdipapir eller ravare. Naturgass og elektrisitet lar seg vanskelig
behandle som normale ravarer eller verdipapirer. Dette faktum kan gjgre antagelsen om en

markedspris pa risiko tvilsom.

En alternativ verdsettingsmetode, som av og til er benyttet og som rent metodisk og pratisk
er langt enklere, er den sakalte aktuariske metoden. Her benyttes historiske data til &
kalkulere forventet verdi av et aktivum pa en bestemt tid, for sa a diskontere
forventningsverdien med den risikofrie renten. Apenbart er denne metoden riktig kun i de
tilfeller hvor aktivumets prisdynamikk under det risikongytrale sannsynlighetsmalet er den

samme som i den virkelige verden.

Bade den fgrste fremgangsmaten som er gatt igjennom over, som kalles ekvivalent
martingalmal-metoden, og sistnevnte LRNVR-metoden viser at dersom man gar fra den
virkelige verden til den risikongytrale verden, sa forblir variansen (og den betingede
variansen) lik. Det eneste som endres er aktivumets driftrate ved at markedsprisen pa risiko
trekkes fra. Den aktuariske metoden for verdsetting kan saledes kun vaere riktig dersom man

kan anta at aktivumet ikke har noen systematisk risiko.

Uttrykket systematisk risiko stammer fra den mye anvendte kapitalverdimodellen (CAPM). |
en CAPM-verden er det som kjent to typer risiko: Usystematisk og systematisk.
Usystematiske risiko vil si aktivumets risiko som er ukorrelert med den teoretiske, brede
markedsportefgljen. Denne typen skal ikke vaere interessant for en investor, da den kan
diversifiseres vekk ved a holde markedsportefgljen (jfr. de store talls lov). Investoren vil

dermed ikke kreve meravkastning for a baere usystematiske risiko.

Et aktivums systematiske risiko den risikoen som ikke kan diversifiseres bort, siden denne
stammer fra korrelasjonen mellom aktivumet og markedsportefgljen. Denne
udiversifiserbare risikoen ma investorene ha en meravkastning for a baere, og det er dette
som gir opphav til en markedspris pa risiko. Dersom den aktuariske fremgangsmaten skal
benyttes for verdsettingsformal, ma altsa det aktuelle aktivum veaere ukorrelert med

markedet.
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A anta ukorrelerthet mellom den teoretiske markedsportefglien og henholdsvis prisen pa
naturgass og elektrisitet virker tilforlatelig, selv om mange artikler viser at en slik
fremgangsmate gir darligere verdisettingsresultater enn om man estimerer en markedspris
pa risiko implisert i futurespriser eller opsjonspriser'®. Dette kan tyde p3 at
energifutureskontrakter og andre derivater faktisk prises med en markedspris pa risiko.
Noen funn peker i retning at risikoprisen avhenger av futureskontraktens forfallstid og
leveringstid (noen kontrakter spesifiserer levering over en maned, mens andre igjen sa lenge
som ett ar). Jeg vil allikevel anta at strgmprisen og naturgassprisen er ukorrelert med

markedet, og dermed ikke innehar noen systematisk risiko som ma prises.

For a rettferdiggjgre bruken av en stasjonaer prisprosess under det risikongytrale malet for a
verdsette derivater av naturgass og elektrisitet, analyseres et datamaterial av futures- eller
forwardpriser ex-ante (fgr faktum) for & teste om markedet forventer at fremtidige priser
skal reversere tilbake til et giennomsnitt (altsa at spot-prisprosessen er stasjonaer). Metoden
tar i bruk futurespriser og fokuserer pa sammenhengen mellom spot-prisen og helningen pa
forwardkurven (eller futureskurven). Dersom det er en negativ sammenheng mellom
spotprisen og helningen pa forwardkurven (definert som prisdifferansen mellom forwards
med lang lgpetid og forwards med kort Igpetid) forteller det at en risikongytral investor
forventer at spot-prisen er stasjoneer. For 3 teste om sammenhengen er negativ utfgres

regresjonen
Ft(STL) - Ft(STK) = 0o + QlFt(STK) + &

hvor F, (STL) og F; (STK) er prisen pa futureskontrakten med henholdsvis lang og kort tid til
forfall og ¢, er feilleddet. Siden det vil gi den samme konklusjonen, benyttes for enkelthets

skyld av F; (STK) ogsa som forklaringsvariabel i regresjonen.

Hver futurespris er lik den risikongytrale forventningen til spotprisen pa forfallstidspunktet.
Dette vil si at en negativ sammenheng mellom helningen og spotprisen, altsa en signifikant

negativ @, betyr at prisprosessen er ex-ante stasjonzer i det risikongytrale tilfellet.

For kvotemarkedet argumenteres det i avsnitt 5.2.3 at det ikke er noen grunn til 8 mistenke

at kvoteprisen ikke skal fglge cost-of-carry prinsippet innenfor en handelsperiode. Det

'® Se blant annet Lucia og Torré (2008) og Weron (2005)
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impliserer at den riktige diskonteringssats for kvoteprisen er den risikofrie renten.

Estimeringsprosedyren vises i avsnitt 5.2.3.

4.2. Fremgangsmate for estimering
| dette avsnittet presenteres Box-Jenkins-fremgangsmaten for a estimere koeffisientene i

den gkonometriske modellen i forrige avsnitt.

4.2.1. Deterministisk priskomponent
Ved & undersgke prisseriens autokorrelasjonsfunksjoner, samt autokorrelasjonsfunksjonene

til tidsseriens fgrstedifferanse, vil man kunne si noe om hvorvidt det eksisterer

sesongvariasjoner i datamaterialet.

Dersom det for eksempel finnes arlige sesongvariasjoner vil det vise seg i en rekke av
autokorrelasjonsfunksjoner som gar mot null med jevne sinusbglger med lengde ett ar.
Finnes det manedlige sesonger, vil det vise seg i autokorrelasjonsfunksjonene til

ferstedifferansen til en manedsserie ved regelmessige, signifikante lag.

For a teste for deterministisk sesong pa den logaritmiske prisserien, defineres et sett med
dummyvariabler for de manedene, eller arstidene, som det finnes gkonomisk argument for
skal veere signifikante. Deretter utfgres en OLS-regresjon av de observerte logaritmiske
prisene med dummyvariablene som forklaringsvariabler. For gass og elektrisitet er det

naturlig @ mistenke at de kan vaere hgyere om vinteren enn om sommeren.

En mate a skille en stokastisk trend fra en deterministisk trend pa er fgrst a passe en
trendlinje til tidsserien ved hjelp av en enkel OLS-regresjon av log-prisene mot
tidsvariabelen. Deretter plotter man residualenes autokorrelasjonsfunksjoner. Dersom ACF-
diagrammet viser autokorrelasjoner som faller sakte, kan det veere et tegn pa at serien har

en stokastisk trend, og at det ikke er nok a detrende tidsserien for a oppna stasjonzeritet.

Det vil alltid vaere usikkerhet og skjgnn knyttet opp mot det a8 undersgke
autokorrelasjonsdiagrammer. Vanskeligheten oppstar for eksempel av at en tidsserie som er
en tilfeldig gang, eller en Unit-Root-prosess, vil ha en ACF som kan minne om en serie med
deterministisk trend med svakt fallende autokorrelasjoner. P4 samme mate vil det veere
sveert vanskelig a skille en stasjonaer prosess som er nzer en tilfeldig gang fra en faktisk

tilfeldig gang bare ved a se pa ACF-diagrammene. Dette er illustrert nedenfor. Seriene

45



Y, =Y,_{ +¢& o0g G, =aG,_ + & simuleres og deres ACF-diagrammer er vist nedenfor. a
er gitt en verdi nzer 1, her 0.95. G, er dermed en stasjonaer AR(1)-modell, mens Y; er en ren
tilfeldig gang. Det kommer klart frem at ACF-diagrammene til de simulerte seriene sa a si er

identiske.

For a oppna stasjonaeritet avhenger altsa av om tidsserien har en deterministisk eller en
stokastisk trend. Ved fgrstnevnte oppnar man stasjoneeritet ved a detrende tidsserien. Er
serien en unit-root, ma man ta fgrstedifferansen. Mer formelle tester for hvorvidt en

tidsserie er stasjoneer eller ikke er derfor ngdvendig.

En test for stasjonaeritet er Augmented Dickey-Fuller-testen (ADF-testen). Denne undersgker
om tidsserien inneholder en unit-root-prosess. En unit-root er en ikke-stasjonaer prosess
som blir stasjonaer ved 3 ta fgrstedifferansen. Nullhypotesen er at prosessen har
karakteristika som tilsier en unit-root, eller sagt med andre ord den er en ikke-stasjonaer

tilfeldig gang. En ADF-test utfgres ved a kjgre en regresjon pa formen

N
AY, = (@ = DYy + ) Beb¥iy + 0
k-1

hvor N er antall lag som er tatt med i regresjonen. En vanlig tommelfingerregel er 3 ta med
s& mange lag at det siste er signifikant. Nullhypotesen erat (a; —1) = 0 — «a; = 1, som vil
siat {Y; .} er en unit-root. Det er ogsa mulig a spesifisere testen med et trendledd for & tillate
at Y, stiger over tid. Dickey og Fuller (1979,1981) viste at den estimerte koeffisienten for
(a; — 1) ikke er t-fordelte, og dermed ikke kan testes med en vanlig t-test. | stedet brukes

kritiske verdier fra Dickey og Fuller (1981) for a teste hypotesen om at (a; — 1) = 0.
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A ikke kunne forkaste nullhypotesen i forrige avsnitt vil ikke si det samme som at en unit-
root faktisk er til stede i tidsserien; det sier bare at man ikke kan forkaste at en unit-root er
til stede. | stedet for a teste hypoteser kan det vaere vel sa viktig 8 undersgke i hvilken grad

prisutslag er forbigdende eller permanente.

En variansforholdstest ser pa forholdet mellom variansen til avkastningen over flere perioder
og avkastningsvariansen over én periode. Slike tester er mye brukt i litteraturen®®. Testen
baserer seg pa at dersom prisprosessen fglger en tilfeldig gang, vil variansen til avkastningen

over k-perioder gke lineaert med stgrrelsen pa k. Forholdet

B Var(In(S;¢) — In(S;¢—«))
KT kx Var(in(S;;) — In(S;t-1))

vil altsd ga mot 1 nar k gker dersom S; ; fglger en tilfeldig gang, eller motsatt gd mot 0 nar k
gker dersom prisprosessen er stasjonaer. Derfor kan F, sees pa som et mal pa den relative

viktigheten av prisprosessens tilfeldige gang.?

4.2.2. Stokastisk priskomponent
Til na er eventuelle deterministiske priskomponenter blitt behandlet teoretisk. Imidlertid er

det minst like interessant hvordan den logaritmiske spot-prisen avviker fra de
deterministiske variasjonene. | oppgaven uttrykkes den stokastiske komponenten ved en
ARMA(p;, q1)-modell eventuelt med GARCH(p,, g,) dersom feilleddene inneholder ARCH-
effekter.

For a passe en ARMA(p4, q;1)-modell til den stokastiske priskomponenten undersgkes
autokorrelasjons- og partielle autokorrelasjonsfunksjonene til {X; .}, samt
autkorrelasjonsfunksjonene til fgrstedifferansen. Dette vil gi klare hint om valg av p; og q;
da vi vet hvordan ACF og PACF oppfarer seg for rene AR- og MA-modeller.
Informasjonskriteriene for ulike kombinasjoner av AR- og MA-ledd vil ogsa veere behjelpelig.
Det finnes mange forskjellige slike kriterier, hvor de mest brukte er AIC (Akaikes Information
Criteria) og BIC (Bayesian Information Criteria). Felles for alle kriteriene er at de forsgker a

rangere ulike modellvalg etter hvem som passer tidsserien best. En forskjell pa AIC og BIC er

% Se blant annet Campell & Mankiw(1987) og Cochrane(1986)
2% schwartz, E. S. (1997)
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at AIC tenderer til 4 favorisere store modeller mer enn BIC som har en hgyere straff for antall

forklaringsvariabler.

Etter p; og g, er valgt, og regresjonen utfgrt, vanligvis ved hjelp av Maximum-Likelihood-
estimering, er neste steg a undersgke feilleddet som den valgte modellen gir. Etter teorien
skal denne tidsserien vaere en sakalt hvitt-st@y-prosess, noe som vil si at feilleddene er
uavhengige og identisk fordelte. For a teste om feilleddene er hvitt stgy, kan man utfgre en
Ljung-Box-test. Nullhypotesen er at datamaterialet testen utfgres pa er tilfeldig, og testen

baserer seg pa testestimatoren

hvor p; er seriens autokorrelasjon ved lag j, n er antallet observasjoner og h er antallet lag
som testes. Under nullhypotesen er Q kjikvadratfordelt med h-frihetsgrader. Det er dermed
en test pa om noen av feilleddenes autokorrelasjon opp til et bestemt antall lag er signifikant

forskjellig fra null, og dermed at feilleddene ikke er tilfeldige og ikke hvitt-stgy.

Etter de deterministiske komponentene er skilt ut, og en passende ARMA-modell er funnet
til den gjenvaerende stokastiske tidsserien, begynner undersgkelsen fordelingsegenskapene
til feilleddserien. Et histogram og PP-plot over feilleddenes fordeling vil for eksempel kunne
fortelle om hvorvidt dens fordeling har tykkere haler enn normalfordelingen, noe som er

vanlig nar man modellerer finansielle tidsserier. Som vist i Appendix B vil GARCH-modellene

gi en fordeling med tykkere haler, men imidlertid sjeldent tykke nok.

| de fleste statistiske programvarer kommer tester for ARCH-effekter i feilleddene til en
regresjon ferdig programmert. Gangen i en slik test er som fglger: Resultatet av en regresjon
benyttes til 3 finne de estimerte feilleddene {£,}, pa denne tidsserien utfgres sa en ny
regresjon av formen étz =6y + Z?zl o s}_lz + 7,. Testens nullhypotese blir sa at

8; = -+ = §, = 0 mot alternativet at minst én er forskjellig. Under nullhypotesen er

TR2~)(§ hvor R? er forklaringsgraden til regresjonen pa kvadratfeilleddene.

En annen mulighet til 3 undersgke om feilleddene har GARCH-effekter er a benytte Ljung-
Box-metoden, nemlig a starte med og se pa feilleddenes autokorrelasjons- og partielle
autokorrelasjonsfunksjoner. Denne metoden benytter seg av det faktum at under en
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GARCH(p,, q2)-modell, sa er kvadratet av feilleddene en ARMA(max(p,, q2), q2)-modell slik
det er bevist i avsnitt 4.1.2. Det er imidlertid viktig 8 merke seg at de estimerte feilleddene
stammer fra en regresjon hvor det er antatt at feilleddene {&;} har en konstant varians.
Dermed gir det liten mening a forsgke a bestemme det ngyaktige antallet ARCH- og GARCH
ledd ved kun & se p& ACF- og PACF-diagrammet til {¢,%2}; man m3 utfgre en ny regresjon av
{X; :} med de pa forhand bestemte ARMA-leddene, hvor man samtidig antar at feilleddene
felger en GARCH-prosess. Regresjonen av ARMA-GARCH-modellen utfgres ved hjelp av

Maximume-Likelihood.

A velge riktig antall for p, og g, er ingen lett oppgave. Det er blitt argumentert for at
standard informasjonskriter ikke kan benyttes nar den aktuelle modellen innehar feilledd av
ARCH-typen. En Igsning pa dette kan vaere 3 justere informasjonskriteriene.?! Ofte er det
likevel slik at en GARCH(1,1)-modell er nok til & fjerne en stor del av GARCH-effektene. Det er

derfor vanlig @ begynne med p, = q, = 1.

5. Estimeringsresultater og antagelser
| dette avsnittet presenteres resultatene for de ulike prisseriene, samt antagelser knyttet til

gasskraftverket og gkonomien for gvrig. Prisseriene for naturgass og elektrisitet innehar
mange av de samme egenskapene, og estimeringsprosedyren blir dermed liknende. Av den

grunn presenteres de to prisseriene simultant.

5.1. Gasskraftverk, renseanlegg og gkonomien for gvrig
Siden gasskraftverket pa Karstg er omdiskutert, eksisterer det mye informasjon omkring dets

kostnader og tekniske egenskaper. Anlegget er ogsa relativt nytt, noe som gjgr det passende

til bruk i oppgaven.

Anlegget pa Karstg kostet rundt to milliarder a ferdigstille. Kraftverket med en effekt pa
420MW har en produksjon av elektrisitet som er oppgitt til 3,5 TWh arlig ved full kapasitet,
noe som tilsier en manedlig maksimal produksjon pa rundt 292 000 MWh. Videre opplyses
det at totalt utslipp av CO, ved maksimal produksjon utgjgr 1 200 000 tonn arlig, noe som
betyr at kraftverket slipper ut 0,34 tonn CO,, per produserte MWh elektrisitet. Gassforbruket

ved maksimal kapasitet er 0,6 milliarder standard kubikkmeter, noe som gir et forbruk av

?! se for eksempel Brooks og Bruke (2003)
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1,89 MWh naturgass per produserte MWh strgm.*?

Tabell 4: Gasskraftverksdata

Gasskraftverket
Investeringskostnad K 2 000 000 000 NOK
Drifts- og veldikeholdskostnader, cx*x12 110 000 000 NOK
arlige »
Levetid To 25 ar
Maks produksjon, arlig q*12 3500 000 MWh
Gassforbruk i MWh per produserte H 1,89
MWh strgm
CO2-utslipp per produserte MWh Hx*E 0,34
strgm

Norges Vassdrags- og energidirektorat (NVE) la pa slutten av 2006 frem en rapport om
prosjektet for CO2-fangst pa Karstg. Her ble det konkludert om at hele anlegget ville koste i
overkant av 5 milliarder kroner. NVE oppgir videre at fangstanlegget skal redusere CO,-
utslippet fra Karstg med ca 1 million tonn per ar, noe som utgjgr om lag 85 prosent av totale
CO,-utslipp. Arlige gkte driftskostnader som fglge av renseanlegget er regnet til om lag 370
millioner kroner ved 8000 timers bruk, noe som tilsvarer full kapasitet. Ved installasjon av et
renseanlegg, vil gasskraftverkets totale output av elektrisitet ga ned — NVE regner med at
effektiviteten pa gasskraftverket reduseres med 8 til 10 prosent. Dette er fordi det gar med

mye strgm til 8 holde renseanlegget.

NVE-rapporten har imidlertid blitt kritisert i etterkant for a veere for optimistisk. En ny
vurdering er blitt utfgrt av det statlige operatgrselskapet Gassco, men rapporten er i
skrivende stund ikke blitt offentliggjort. Det er imidlertid antydet at NVE sitt anslag for bade
investerings- og produksjonskostnader er for lave.** Jeg vil allikevel benytte meg av NVE sin
rapport nar det gjelder kostnadsanslagene for renseanlegget og de tekniske data.

Antagelsene knyttet til renseanlegget som benyttes i oppgaven gjengitt i tabell 5.

22 Alle tall hentet fra Naturkrafts egne hjemmesider.
2 Tall hentet fra konsekvensutredning om bygging av et gasskraftverk i Fraana kommune av liknende stgrrelse
** Hapet om CO2-rensing svinner,” NTB, 3.1.2009
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Tabell 5: Data for et fullskala renseanlegg

Renseanlegg®

Investeringskostnad I 5000 000 000 NOK
Drifts- og € 2,55
vedlikeholdskostnadsgkningsfaktor

Outputreduksjonsfaktor B 0,843
Utslipsreduksjonsfaktor y 0,167

Jeg antar, som beskrevet tidligere, at verken gasskraftverket eller renseanlegget har noen
byggetid, og at installeringen av et renseanlegg ikke gker eller reduserer den operasjonelle
levetiden til gasskraftverket. Videre antas det at konsesjoner gis med Igpetid pa 20 ar, slik at
Ty = 20 og at den risikofrie renten er fast og kjent lik 5 prosent arlig, r = 0,05. @konomiens
inflasjon, som angir utviklingen i drifts- og vedlikeholdskostnadene samt

investeringskostnadene, er antatt a veere lik 2,5 prosent arlig.

5.2. Spotprisseriene
| dette avsnittet gjennomgas estimeringsresultatene for de ulike spotprisseriene, samtidig

som det argumenteres for valget av de ulike modellene.

5.2.1. Elektrisitet og naturgass
Prisen pa elektrisitet og naturgass inngar i gasskraftverkets kontantstrgm pa en slik mate at

det kan virke hensiktsmessig a estimere en modell pa differansen mellom dem i stedet for a
kalibrere modeller pa de to prisseriene separat. Litteraturen har i de senere ar anbefalt en
slik modell for prisserier dersom de er kointegrerte.26 Fordelene med en slik modell er klare,
men for a fgle seg trygg ma det ligge gkonomiske argument bak en eventuell kointegrasjon.
Et argument som er mye brukt er at gassprisen og strgmprisen er input og outputpriser, og
at det dermed rettferdiggjgr en eventuell langsiktig likevekt mellom nivaene. Imidlertid er
ikke dette et argument jeg fgler meg trygg pa kan overfgres til norske strgmpriser og prisen
pa gass, nar det er kjent at norsk elektrisitet hovedsakelig er produsert av vannkraft, og kun
en forsvinnende liten del kommer fra gasskraft. Jeg har likevel testet prisseriene over

elektrisitet og naturgass for kointegrasjon ved hjelp av metoden foreslatt av Engle og

% Tall hentet fra NVE (2007)
%6 Se for eksempel Dempster, Medova og Tang (2008)
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Granger (1987) uten a kunne pavise en kointegrasjonssammenheng. Av den grunn velger jeg

a estimere separate modeller for de to seriene.

Datamaterialet som brukes for a kalibrere modeller til spotprisseriene for elektrisitet og
naturgass er de samme manedsgjennomsnittene som er presentert i avsnitt 2.4.1 og 2.4.2,
og illustrert i figur 3. Observasjonene er for hver maned, og tiden er angitt i tall hvor

starttidspunktet O er satt til januar 1993.

Figur 5 viser ACF-diagrammene til den logaritmiske prisen pa elektrisitet og naturgass, samt

ACF-diagrammene til fgrstedifferansen av seriene.
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Figur 5:ACF-diagrammer til Elektrisitet og Naturgass
Hvert punkt, eller vertikal strek, representerer tidsseriens autokorrelasjon ved et gitt lag. For
begge seriene har jeg plottet 48 lag totalt, noe som tilsvarer fire ar og som dermed burde
vaere nok til 3 kunne oppdage om det finnes noen regelmessige, arlige sesongvariasjoner. De
skraverte omradene angir et 95 prosents konfidensintervall; en observasjon utenfor betyr en

autokorrelasjon signifikant forskjellig fra null.
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Diagrammene for autokorrelasjonsfunksjonene til de logaritmiske prisene viser at
autokorrelasjonene gar mot null sakte, noe som er et tegn pa deterministiske komponenter.
Samtidig fremkommer det at autokorrelasjonene beveger seg i sinuslignende bglger nar
antallet lag stiger. Kanskje klarest er dette for naturgass hvor bglgene har en lengde pa om
lag tolv maneder. Dette skulle tilsi at det er deterministiske, arlige sesongvariasjoner, noe
det er argumentert for tidligere gir gkonomisk mening. ACF-diagrammene for
ferstedifferansen av tidsseriene viser ogsa tegn til regelmessighet i form av bglger med rundt
12 maneder fra topp til topp, eller bunn til bunn. Imidlertid er det ingen av disse
autokorrelasjonene som er signifikante forskjellige fra null (i alle fall ikke som er regelmessig
signifikante, at ett og annet lag ligger utenfor konfidensintervallet er apenbart naturlig a
forvente). Av den grunn synes det ikke naturlig a forsgke a differensiere bort de arlige
sesongvariasjonene, men i stedet benytte seg av dummyvariabel-metoden beskrevet i

avsnitt 4.2.1.
Tabell 6: Dummyvariabler

Siden naturgass og elektrisitet begge er | Vinter Dy, 1 hvis te[nov, jan], 0 ellers

energikilder brukt til blant annet Sommer D,, 1 hvis te[jun, aug], 0 ellers

oppvarming, vil det vaereintuitivt 3 anta

at prisene typisk er hgyere om vinteren enn sommeren. Jeg konstruerer derfor de to
dummyvariablene beskrevet i tabell 6. ACF-diagrammene til de to fgrstedifferansene viser
om lag det samme bildet; de samme dummyvariablene blir derfor benyttet for bade
elektrisitet og naturgass. At strgmprisen i Norge og naturgassprisen i Storbritannia skulle
inneha de samme sesongene er logisk pa grunn av de to landenes relative geografiske

naerhet. Jeg definerer derfor regresjonen under for a finne de ulike sesongvariablene.

In(Sit) = Bio + Bi1D1e + Bi2Dae + Xiy

X; rer regresjonens feilledd og ie[el, ng] angir om det dreier seg om elektrisitet (el) eller
naturgass (ng). Tabell 7 viser verdiene til de forskjellige OLS-estimatorene, samt deres
standardavvik i parentes. Signifikante koeffisienter er merket med stjerner som anvist i
tabellen. | fgrste omgang er det hvorvidt koeffisientene har intuitivt riktige fortegn og om de
er signifikant forskjellige fra null som er interessant, ikke ngdvendigvis verdien av dem.

Dette er fordi en ny regresjon vil veere pakrevet etter at hele modellen er spesifisert.

53



Tabell 7:Dummy-regresjon

Elektrisitet R? = 0,05
Beio* 5.1781 (0,0546)
Bei 1 0,1459 (0,0959)
Ber 2** -0,2044 (0,0945)

Naturgass R? = 0,09
Brg o™ 4.4533 (0,0630)
Brg.1 ** 0,2586 (0,1072)
Bng 2 -0,1487 (0,1084)

(*¥%)=10% (**)=5% (*)=1%

OLS-estimatorene for sommer er signifikant pa
5%-niva for naturgass, mens den er
insignifikant pa standard nivaer for elektrisitet.
Imidlertid er vinter-variabelen signifikant for
elektrisitet. Fortegnene er som man skulle
forvente; begge prisene er hgyere om vinteren
enn de i giennomsnitt er om hgsten og varen,
mens de er lavere om sommeren.

Forklaringsgradene til de to regresjonene er

relativt lave pa 5 og 9 prosent for henholdsvis elektrisitet og naturgass. En lav forklaringsgrad

tilsier at det kun er en liten del av den totale variasjonen i prisnivaet som kan forklares av

sesongvariasjoner, noe som man ogsa skulle forvente i de to markedene.

Regresjonsmodellens resultater benyttes til & estimere feilleddene X, ; og X, , for

henholdsvis elektrisitet og naturgass. Tidsseriene {X,,; ;} 08 {Xy4 }, samt deres

autokorrelasjonsfunksjoner, er presentert i figur 6.
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Figur 6:Sesongjusterte serier, tidsserieplot og ACF

Det kommer klart frem at feilleddene fra regresjonen over ikke er hvitt stgy. Av ACF-

diagrammet til {X,; .} synes det fortsatt a vaere noen sesongvariasjoner igjen i from av de
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samme bglgene. Dersom ACF-diagrammet til de logaritmiske prisene sammenlignes med
ACF-diagrammet til feilleddene, det vil si den sesongjusterte logaritmiske prisen, kan det
imidlertid tyde pa at autokorrelasjonsfunksjonene gar noe raskere mot null enn hva tilfellet
var fgr justeringen. For naturgass vises helt klare forskjeller i autokorrelasjonsdiagrammene.

Etter sesongjusteringen er det knapt mulig a se noe til de karakteristiske bglgene.

Figur 7 viser de partielle autokorrelasjonsfunksjonene til de to justerte seriene. Begge
seriene har helt klare signifikante autokorrelasjoner naer 1 ved fgrste lag. For elektrisitet er
det ingen flere lag som er signifikante, mens det for naturgass er noen negative
autokorrelasjoner ved lange lag. Den klare signifikante partielle autokorrelasjonen ved fgrste
lag, samt en autokorrelasjonsfunksjon som faller mot null ved stigende antall lag skulle tilsi

en autoregressiv modell av fgrste orden, altsa en ARMA(1,0)-modell.
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Figur 7:Sesongjusterte serier, PACF

Et signifikant fgrste lag naer 1 kan ogsa bety at tidsseriene ikke er stasjonaere, men i stedet

en ikke-stasjonaer unit-root-prosess. For

en mer formell test benyttes en ADF-test Tabell 8: ADF-test p p p

. . ons f Zio Zsy, | Ziow
for & se om tidsseriens fgrste Z,,(189) |-2,935 3480 |-2,884 |-2574
autokorrelasjoner er signifikant forskjellig | Z,,(115) | -1,955 -3,505 |-2,889 |-2,579

fra 1. | tabell 8 er teststatistikken Z;(n) fra ADF-testene oppfgrt for de to tidsseriene, hvor n
angir antallet observasjoner. De tilhgrende kritiske verdier, ngo, er oppgitt for de vanlige
konfidensnivaene. Nullhypotesen om at elektrisitet inneholder en unit-root kan forkastes pa

5 prosents konfidensniva, mens det for naturgass ikke er mulig a forkaste nullhypotesen pa
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standard konfidensniva. Dickey-Fuller-tester er falsomme overfor for fa data, noe det kan

hende jeg er offer for her.

Som argumentert vil ikke det a ikke kunne forkaste en nullhypotese vaere ekvivalent med at
nullhypotesen er bevist; det betyr bare at man ikke kan forkaste den. | stedet for a teste for
unit-root, undersgker jeg variansforholdet til de to seriene for & se om de minner stasjonare
eller ikke-stasjonaere prosesser. Fremgangsmaten er den samme som er beskrevet i avsnitt

4.2.1. Figur 8 viser sammenhengen mellom variansforholdet F; , og k for de to tidsseriene.

Variansforholdstest Elekinsitet Variansforholdstest Naturgass
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Figur 8: Variansforholdstest elektrisitet og naturgass
Av figuren kommer det klart frem at variansforholdet for begge tidsserien er en negativ

funksjon av k. Dette impliserer at prisutslag er forbigdende og ikke permanente. Siden det er

langsiktige prisbaner som

skal simuleres, er dette en Elektrisitet Naturgass
prisegenskap det er viktig a P1 AIC BIC AIC BIC

1 -11,51 -1,77 -61,31 -53,05
ha med.

2 -10,59 2,39 -60,09 -49,08
Tabell 9 viser 3 -10,93 5,30 -58,67 -44,91

4 -9,75 9,73 -60,25 -43,73
informasjonskriteriene AIC 5 -8,41 14,32 -66,42 -47,14
og BIC for ulike ARMA(p,,0)- 6 -6,42 19,56 -64,94 -42,91

Tabell 9:Informasjonskriterier til AR(p) pa elektrisitet og naturgass
modeller for de to seriene.

Informasjonskriteriene for
modeller inneholdende MA-ledd er ikke tatt med da disse generelt ble rangert langt
darligere enn de rene AR-modellene. Konstantleddet er for gvrig ikke fjernet i ARMA-

modellene nar AIC og BIC ble regnet ut.
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AlC-kriteriet favoriserer store modeller for naturgass, mens BIC rangerer en enkel AR(1)-
modell som beste for 8 modellere begge tidsseriene. Dette er et gledelig resultat siden en
enkel modell er a foretrekke av parsemoniske hensyn fremfor en komplisert modell med

mange ledd.

En AR(1)-modell passes til de to tidsseriene, for sa a teste feilleddene for autokorrelasjon. Av
enkelthet, og siden {X; , } er regresjonsfeilledd, tar jeg ikke med et konstantledd, slik at

Xip = X1+ &

Det er feilleddene her som er av stgrst interesse for na, siden det er disse som vise hvorvidt
det er ngdvendig a kalibrere en GARCH-modell. Fgrst ser jeg pa fordelingen til feilleddene for
a se om antagelsen om normalfordeling holder vann. Figuren nedenfor viser de to serienes

histogrammer og plot over kvantilene mot normalfordelingen (QQ-plot).

Histogram Elektrisitet Histogram Naturgass
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QQ-plot Elektrisitet QQ-plot Naturgass

residual, one-step
1]
residual, one-step

o 0
Inverse Mormal Inverse Normal

Figur 9: Fordelingsegenskaper, elektrisitet og naturgass

Av figur 9 kommer det frem at normalfordelingen en ganske god tilnaerming, selv om det kan
tyde pa at begge prisseriene har noe tyngre haler. Det er likevel ingenting som tilsier en

endring av antagelsen om normalfordeling.
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Dersom vi bruker kvadratet av seriene {X; .} som en tilnaerming pa prisutslag, kommer det
tydelig frem av enkle tidsserieplot at variasjonen varierer dels kraftig over tid, samt at
kraftige prisutslag ogsa har en tendens til 3 bli etterfulgt av kraftige prisutslag. Disse
volatilitetsansamlingene tilsier at det er GARCH-effekter til stede. Tidsserieplottene er vist

under.

[ (elektrisitet)]"2 M (naturgass)*2

15
L

Figur 10: Kvadratavkastning til elektrisitet og naturgass
En ARCH-test lik den beskrevet i avsnitt 4.2.2, utfgres pa de fire fgrste lagene til feilleddene
til de to AR-regresjonene. Testene forkaster nullhypotesen om ingen ARCH-effekter i alle
tilfeller. For & undersgke naermere benyttes at kvadratfeilleddene {si,tz} fglger en
ARMA(max(ps, q2), q2)-prosess dersom det er GARCH-effekter til stede. ACF- og PACF-

diagrammene gjengis under.
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ACF til kvadratfeilledd elektrsitet ACF til kvadratfeilledd naturgass
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Figur 11: ACF og PACF til kvadratfeilledd, elektrisitet og naturgass

Autokorrelasjonsfunksjonene viser tegn til GARCH-effekter i stremprisen pa manedlig basis
ved at autokorrelasjonen pa fjerde lag er statistisk signifikant forskjellig fra null. Noen klare
GARCH-effekter er ikke lett a trekke ut ifra autokorrelasjonen til naturgass. Dette kan tyde pa
at om det finnes GARCH-effekter i naturgassprisen, s er de mest sannsynlig kortvarige.”’
Imidlertid kan man ikke ngyaktig bestemme hvor mange lag som skal veere med i en GARCH-

modell ut ifra kvadratfeilleddene nar de er funnet slik som i denne fremgangsmaten.

Som beskrevet i avsnitt 4.2.2 vil heller ikke AIC og BIC benyttet pa modeller med ARCH-ledd

kunne gi noen god rangering. For a ta hgyde for eventuelle tidsavhengigheter i variansen til

de to prisseriene, estimeres bade en enkel AR(1)-modell og en AR(1)-GARCH(1,1)-modell for
strem- og naturgassprisen. Deretter sammenlignes resultatene for den enkle og den

utvidede modellen. De fullstendige modellene er dermed uttrykt ved:

7 Jeg har underspkt de ukentlige gjennomsnittsprisene og funnet klart signifikante GARCH-effekter i bade
elektrisitets- og naturgassprisen. Jeg velger, av hensyn til plass og relevans, imidlertid ikke & presentere
resultatene her.
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In(S;;) = Bio + BirDis + BiaDay + Xii; hvor
Xie =Xt 1+ &y

Den fgrste modellen, en enkel AR(1), har feilledd av hvitt stgy, & . ~N (0, aiz), mens AR(1)-
GARCH(1,1)-modellen forutsetter &;, = \/h; ,v;; hvor h;; = ¢; + a;& 1% + Vihi ;1 08
v; . ~N(0,1). Koeffisientene estimeres med Maximum-Likelihood, og resultatene er

beskrevet i tabell 10.

Regresjon 1: AR(1)-modeller Regresjon 2: Modeller med GARCH
Elektrisitet AIC=-20,75 Elektrisitet AIC=-27,29
BIC=-4,51 BIC=-4,56
Bero* 5,1907 (0,2046) Bero* 5,2137 (0,0834)
Bei 1 0,0634 (0,0535) Bei 1 0,0349 (0,0419)
Bei,2 ** -0,0766 (0,0364) Bei 2 -0,0607 (0,0386)
a,* 0,9159 (0,0246) a,* 0,9244 (0,0300)
a,*** 0,1611 (0,0882)
Yo * 0,7240 (0,1289)
Cor* 0,0060 (0,0037)
Naturgass AlIC=-72,71 Naturgass AlC=-71,48
BIC=-58,94 BIC=-54,96
Brgo* 4,4644 (0,2390) Brgo** 3,8173 (1,6730)
Brg1* 0,1491 (0,0333) Brg1* 0,1495 (0,0337)
Brg 2 -0,0331 (0,0627) Brg 2 -0,0313 (0,0605)
Ang * 0,9442 (0,0267) Ang * 0,9922 (0,1950)
Qng -0,0191 (0,1285)
Cng * 0,0291 (0,0040)

Tabell 10: Forelgpige regresjoner

Koeffisienten for dummyvariabelen som angir sommer er ikke signifikant i noen av
regresjonene pa naturgasserien. Den utvidede regresjonen gir et ARCH-leddet som ikke er
signifikant forskjellig fra 0. Sistnevnte kombinert med autokorrelasjonsdiagrammet i figur 12
som kun viste hint til GARCH-effekter, leder meg til a velge den enkle modellen fremfor den
utvidede. En Ljung-Box-test av feilleddene i AR(1)-regresjonen gir for gvrig ikke grunnlag for
a forkaste nullhypotesen om hvitt stgy. Den insignifikante sommer-dummyvariabelen i den
endelige regresjonen fjernes i den endelige regresjonen, slik at den gjenvaerende vinter-

dummyen tar hgyde for de klare sesongvariasjonene i prisen pa naturgass.

60



Regresjonen pa strgmprisen gir derimot signifikante koeffisienter i den utvidede modellen.
Ljung-Box-testen av residualene til den enkle modellen forkaster nullhypotesen om hvitt
stgy, derfor virker AR(1)-GARCH(1,1) som det beste valget. Siden dummyvariablene er
insignifikante i regresjon 2, og kun sommer-dummykoeffisienten er signifikant pa 10%-niva i
den fgrste regresjonen, fjernes dummyvariablene i den endelige modellen.
Regresjonsresultatene av de endelige modellene for stremprisen og prisen pa naturgass

vises i tabell 11 under.

Tabell 11:Endelige modeller

Elektrisitet Naturgass

Beio* 5,2418 (0,0790) Brgo* 4,4545 (0,2400)
a,* 0,9212 (0,0287) Brg1* 0,1492 (0,0335)
a* 0,1570 (0,0757) Apg * 0,9450 (0,0266)
Vel * 0,7465 (0,1179)

Cor ** 0,0052 (0,0027) Ong 0,1683

En siste koeffisient som ogsa vil veere interessant for oppgavens del er korrelasjonen mellom
naturgass og elektrisitet. Nar prisprosessene skal simuleres, vil steykomponentenes
korrelasjon ha mye 3 si for verdsettingen av opsjoner og andre derivater. Selv om antagelsen
om en fast korrelasjonskoeffisient aldri er szerlig realistisk, er dette noe som er sveert vanlig a
gjore i litteraturen. Denne oppgaven er saledes intet unntak. Korrelasjonen mellom
feilleddene til de to regresjonene er estimert til p,; ,, = 0,2726. Dette er typisk en lavere
korrelasjon enn hva som er vanlig a finne mellom eksempelvis naturgass og prisen pa
elektrisitet i Tyskland, eller et annet land pa kontinentet. Norges kraftproduksjon skulle

imidlertid ikke tilsi en hgy korrelasjon mellom norsk elektrisitet og prisen pa naturgass.

5.2.2. Naturgass og elektrisitet under det risikongytrale sannsynlighetsmalet
Diskusjonen i avsnitt 4.1.4 konkluderte med at det vil vaere hensiktsmessig a anta at prisen

pa elektrisitet og naturgass er ukorrelert med markedet. Jeg vil likevel benytte
regresjonsanalysen fra 4.1.4 for a rettferdiggjgre bruken av de stasjonzere modellene.

Regresjoner av fglgende type utfgres

Ft(STL) - Ft(STK) = ®0 + ®1Ft(STK) + &
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pa futuresdata for elektrisitet og naturgass for @ analysere om markedet typisk forventer at
prisene skal veere stasjonaere i det risikongytrale malet eller ikke. Data som benyttes er
manedlige forward- og futureskontrakter for henholdsvis elektrisitet og naturgass som er

handlet p& NordPool Financial Market og p& ICE .%®

Kontraktene for bade elektrisitet og naturgass fungerer slik at en kjgper som holder
kontrakten til forfall er pliktet til 3 kjgpe et gitt antall MWh strgm og naturgass hver dag
gjennom hele kontraktens periode, til en pa forhand fastsatt pris (futures-/forwardprisen pa
kjgpstidspunktet). Underliggende blir dermed gjennomsnittlig spotpris i Igpet av
kontraktmaneden. Den risikofrie renten antas a vaere deterministisk, slik at det ikke er noen

prisforskjeller pa forward og futureskontrakter.

Pa NordPool Financial Market handles det til enhver tid futureskontrakter pa elektrisitet for
de fem pafglgende manedene. Pa ICE-bgrsen handles det kontrakter pa naturgass for de atte
pafglgende manedene, samt en del kontrakter med enda lengre tid til forfall. Kun de

kontraktene som forfaller innen atte maneder benyttes her.

For begge markedene strekker datamaterialet seg fra januar 2004 til oktober 2008. Data er
samplet ved forfallstidspunkt hver eneste maned, altsa slik at tidsserier for kontrakter med 1

til N maneder til forfall er oppnadd. N er 5 for elektrisitet og 8 for naturgass.

Tabell 13 viser resultatene fra de ulike regresjonene. T; betegner hvor mange maneder det
er igjen til den lengste kontrakten forfaller. Som T benyttes den kontrakten med kortest tid

til forfall i alle regresjonene; Ty er lik 1 maned.

Tabell 12: Test for stasjonzeritet under det risikongytrale sannsynlighetsmalet

T 2 3 4 5 6 7 8
Elektrisitet
Do 0,051*** | 0,056 0,0003 -0,113
Naturgass
Dng 1 0,045*** | 0,016 -0,088 -0,015%*** -0,175** -0,192** -0,191**

Resultatene for naturgass viser at en stasjonaer modell passer med forventningene i
markedet. For lange kontrakter forventes det typisk at prisen vil reversere tilbake, siden

koeffisientene er signifikant negative. For elektrisitet er det vanskeligere a si noe sikkert i og

?® Data er hentet fra NordPools ftp-server og Datastream.
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med at futureskurven er sdpass kort som den er med bare fem kontrakter til enhver tid. Det
er imidlertid verdt a merke seg at det virker som om koeffisienten faller nar tid til forfall
stiger, og selv om den siste koeffisienten riktignok ikke er signifikant forskjellig fra null, er

den naere 3 vaere det pa 10%-niva.

5.2.3. Spotprisen pa klimagasskvoter
EUs kvotemarked er et ungt marked med sine knappe fire ar, noe som gjgr det vanskelig a

lage gode spotprisdynamikkmodeller over lengre tidshorisonter. Enda yngre blir det av at
kvoter utstedt i én handelsperiode ikke kan overfgres til den neste. Dette deler i realiteten
datamaterialet inn i to ulike markeder: Ett fra 2005 til 2007, og ett fra 2008 til i dag. Senere
handleperioder vil han en varighet pad fem ar, og vil pa samme maten representere
forskjellige markeder. Oppdelingen av markedet pa denne maten over tidsperioden gjgr
modellering svaert vanskelig, av den grunn behandles her markedet for utslippskvoter som et

kontinuerlig marked.

Siden CO,-kvotene fritt kan handles i en gitt fase, vil det ikke vaere noen signifikante
lagringskostnader ved a holde en kvote annet enn tapte rentekostnader. For at det skal
eksistere en convenience yield, ma holderen av det fysiske aktivum tjene noe relativt til &
holde en rett til 3 kjgpe aktivumet. Siden det kun er ngdvendig a eie kvotene én gang i aret,
nettopp pa oppgjgrsdatoen, vil det ikke vaere noen fordel a holde en kvote over det a holde
en futureskontrakt sa lenge kontrakten forfaller for denne datoen. Forfaller
futureskontrakten derimot i etterkant av oppgjgrsdatoen, vil det vaere en ulempe a holde
kontrakten da kvotene ikke kan brukes for a oppfylle arets utslippskrav. Dette vil tilsvare en

positiv convenience yield.

Som beskrevet er det imidlertid mulig for en bedrift a lane fremtidige tildelte kvoter, sa
lenge det ikke gar utover innevaerende fase, for a dekke opp et gitt ars utslipp av CO,.
Dermed vil tilfellet over kun gi en positiv convenience yield dersom bedriften holder flere
futureskontrakter med forfall i etterkant av oppgjgrsdatoen enn det antallet kvoter den har

mulighet til 3 lane fra neste ars tildeling.
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Da det kun eksisterer kun et begrenset datamateriale over CO,-kvoter, antas kvotene a fglge
en geometrisk brownsk bevegelse.”® Den risikongytrale prisprosessen til klimakvotene er

dermed gitt ved den generelle formelen
dSc,t = l’ltsc,tdt + O-CSC,tdWC,t*

hvor p, er en tidsvarierende risikongytral driftrate, dW, " er den risikongytrale

wienerprosessen, og o, er en konstant volatilitet. Dette gir en risikojustert forventning pa

T
tidspunkt ¢ til prisen pa tidspunkt T (T > t) lik EZ(Sc1) = S ek H@dT+/0" som ogsa ma

veere lik kontraktsprisen pa tidspunkt t pa en futures med forfall pa tidspunkt 7. Altsa er

T 1
Fe(Scr) = Scpele KAt /29"  Differensieres logaritmen med hensyn pa forfallstiden oppns

uttrykket

e = a%(ln (Fe(Ser) )

Siden det i oppgaven skal simuleres prisbaner, og datamaterialet er i diskret tid, ser jeg ingen
fordel ved a operere med modeller i kontinuerlig tid. Den diskrete tilnaermingen til

prosessen over er en enkel tilfeldig gang gitt med drift ved

ln(SC,t) =W + ln(SC,t_l) + &0

Den risikongytrale forventningen pa tidspunkt t til den logaritmiske prisen pa tidspunkt T er

da gitt ved EtQ(ln(SC,T)) = Z]-T:Hl W + ln(SC,t). Prisen pa en futureskontrakt med forfall pa

T4
tidspunkt T er F,(Scp) = S, eZi=e+1hi* /2Vardn(Ser) som ved logaritmen gir uttrykket

T
In(F(Scr)) = Z s + 1/, Var, (in(S, 1) + In(S.)
=t

Antar videre at den forventet risikongytrale driften p, er den samme over alle Igpetider, slik

at

In(F(Ser)) = (T = ©) + /5 Var, (In(S. 1)) + In(Se.)

Differensiering med hensyn pa forfallstidspunktet T gir

> Dette synes vanlig i litteraturen. Se blant annet Szolgayova(2008), Szolgayova(2008) og Abadie og Chamorro
(2008)
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hl(Ft(SqT+1))'_ hl(Ft(SaT))

=w(T+1—-t+ T+ + 1/, Var,(in(S. r41)) — 1/, Var,(in(S. 1))

Siden variansdifferansen uansett er sa liten, kan dette uttrykket tilnaermes med:

e = i (Fe(Sers1)) — In (Fe(Ser))

Det oppnas dermed et uttrykk for den forventede, risikojusterte driften til klimagasskvotene
mellom to forfallsdatoer. Dette kan brukes til 3 estimere markedets forventede,
risikongytrale vekstrate pa et hvert tidspunkt. Siden jeg ikke har antatt noe annet om p; enn
at den er den risikongytrale driften til prisprosessen klimagasskvotene fglger, vil den
inneholde et risikofritt renteelement sa vel som en eventuell convenience yield. For a
undersgke tilstedevaerelsen av en convenience yield i markedet for klimagasskvoter,
estimerer jeg y, for daglige observasjoner av futureskontrakene med forfall i desember.
Differansen mellom logaritmene til futureskontraktene med forfall i eksempelvis desember
2007 og desember 2006, observert for eksempel den 2.5.2005, vil angi et estimat for
markedets forventede risikongytrale drift for aret 2006 den aktuelle dagen. | tabellen
nedenfor er gjennomsnittene over de daglige observasjonene presentert. Arene hvor en
handelsfase slutter og en ny begynner, det vil si 2008 og 2013, er ikke tatt med. Kolonnene
angir for hvilket ar den forventede risikongytrale driftraten gjelder, mens radene bestemmer

periodene gjennomsnittene er tatt over.

Fase 1 Fase 2 Fase 3

2006 2007 2009 2010 2011 2012 2014
Hele 0,6 % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,4 % 4,0 %
perioden
2005 0,6 % 0,7% 0,4 % 0,5% 0,5% 0,5%
2006- 32% 2,6 % 2,6 % 2,6 % 2,5%
2007
2008 29% 3,0% 3,1% 4,0 % 4,0 %

Tabell 13: Forventet risikongytral vekst i kvoter, 3rene 2006 til 2014.
Det fremkommer av tabell 13 at man fikk en markant endring i den forventede risikongytrale
vekstraten etter 2005. For eksempel steg den forventede risikongytrale veksten for ar 2007
fra 0,7 prosent i 2005 til 3,2 prosent i giennomsnitt i perioden 2006-2007. De lave
estimatene for 2005 skyldes trolig illikviditet og darlig tilgang til markedet i startfasen, noe

som ogsa ga opphav til arbitrasjemuligheter for de aktgrer som hadde tilgang til handelen av
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kvoter®. Etter hvert som markedet ble mer modent, har ogsa den forventede risikongytrale
vekstraten steget, og i gjennomsnitt i 2008 har den ligget tett opp mot et niva man normalt
forbinder med en langsiktig risikofri rente. Det betyr at dersom det faktisk er en convenience

yield innbakt i y;, er den ikke i saerlig grad gkonomisk signifikant.

Av den grunn antas det videre i oppgaven at markedsprisen pa risiko ikke er signifikant
forskjellig fra null, slik at den risikongytrale driftraten til klimagasskvotene er lik den
risikofrie renten. Denne antagelse stgttes blant annet av Uhrig-Homburg & Wagner (2006)
sin empiriske analyse av spot- og futuresmarkedet for CO,-kvoter hvor de konkluderte med
at spot- og futuresprisene syntes a fglge cost-of-carry-prinsippet innen en handlefase, altsa
at den risikongytrale dynamikken til futuresprisen er gitt ved den stokastiske prosessen

dF., (Sc,s) = Uch,tdW:,t-

Tabell 14 viser standardavviket til dagsavkastningen til kvotefutureskontraktene med forfall i
desember for hvert ar fra og med 2005. Kontraktene er gruppert i hvilken fase de har deres
forfalltidspunkt. Datamaterialet over futureskontrakter handlet pa ICE strekker seg over alle
handledager fra 22. April 2005 til 21. August 2008. Tallene er annualisert ved & multiplisere

standardavviket med roten av 250.

Tabell 14: Annualisert standardavvik til klimakvoter

Observasjonerihele | Observasjoner | Observasjoner | Observasjoner
Forfallsmaned perioden 2005 2006-2007 2008
Des05-Des07 94,9 % 44,1 % 140,5 %
Des08-Des12 44,0 % 46,4 % 46,6 % 32,0%
Des13-Desl14 29,6 % 29,6 %

Av tabell 14 kan det trekkes den konklusjon at volatiliteten helt klart var hgyere i den fgrste

fasen av handelen mens markedet var umodent. Seerlig virket informasjonssjokket i april

2006 inn pa volatiliteten til de kontraktene som utgikk i fase 1, mens volatiliteten til de andre

kontraktene (de som forfalt fgrst i fase 2) neermest forble helt upavirket. 1 2008, eller i fase 2,

kan det virke som volatiliteten har falt tilbake, noe som igjen tyder pa at markedet stoler

mer pa det politiske prosjektet med kvotesystem. Imidlertid er det verdt @ merke seg at det

ikke er mye data fra 2008.

%% se Uhrig-Homburg og Wagner (2006)
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Vi er ikke lenger enn ett ar ut i den andre fasen av handelen pa EUs kvotemarked, noe som
gjor det vanskelig a trekke noen konklusjoner om hvordan volatiliteten pa kvoteprisen vil
veere i fremtiden. Dersom det konsentreres om den innevaerende perioden, har
gjennomsnittlig annualisert volatilitet pa desemberkontraktene som forfaller mellom 2008
og 2012 ligget pa rundt 44 prosent frem til 2008. Som et estimat pa arlig volatilitet benyttes

derfor 0,44 videre i oppgaven.

Siden det ikke er noen klare argumenter for hvorfor kvoteprisen skulle fglge deterministiske
sesongbestemte sykler, er den risikongytrale prisprosessen til kvoteprisen, som skal brukes
til simulering av investeringsverdien, dermed gitt ved

1
ln(sc,t) =TIy — Eo-cz + ln(sc,t—l) + Ec,t

0,05/12 _04

hvor {e. . }~N(0,0.%), ry, den manedlige risikofrie renten 0g o, = 4/\/ﬁ Merk

at en halv multiplisert med tidsperiodens varians er trukket fra. Dette gjgres pa grunn av
egenskapene til log-normalfordelingen, slik at det er spot-prisen, og ikke den logaritmiske

prisen som har den risikofrie renten til driftparameter.

Det tilgjengelige datamaterialet er for lite til a finne gode estimater for manedlige
korrelasjonskoeffisienter mellom elektrisitet, naturgass og kvoter. Det er mer enn ett ar
siden Norge knyttet seg til det europeiske kvotesystemet A estimere en korrelasjon pa data
som stammer fra en tid hvor Norge ikke hadde noe med kvotemarkedet a gjgre, virker
dermed ikke som en god fremgangsmate nar det skal simuleres priser 45 ar frem i tid. Jeg ma
derfor lage antagelser om korrelasjonen mellom norsk elektrisitet og europeiske

klimagasskvoter.

Andre liknende artikler benytter seg av en korrelasjon sa hgy som 0,70 mellom elektrisitet og
kvoter®!, noe som virker alt for hgyt for Norge sitt vedkommende da stgrsteparten av
stromproduksjonen kommer fra kraftverk som ikke er forurensende. Som en pekepinn kan
man regne korrelasjon mellom daglige avkastninger pa futureskontrakter pa klimagasskvoter
og elektrisitet og naturgass. Jeg sammenlikner derfor futureskontrakter med forfall den

samme maneden for klimagasskvoter, naturgass og elektrisitet.

*! se Abadie og Chamorro (2008)
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For kontrakter som forfaller i fase 2 av EUs kvotehandel (fra 2008 og utover) er
korrelasjonen mellom dagsavkastningen pa naturgass og klimagasskvoter estimert til 0,43,
mens kontraktene som utlgp i fase 1 kun hadde en korrelasjon pa 0,13. Dette kan komme av
at markedet var oversvgmt av kvoter i fase 1 av handelen. En relativt hgy korrelasjon pa 0,43

mellom gass og kvoter gir intuitivt mening da gass er en meget viktig energikilde i EU.

Dagsavkastningen mellom forwardkontrakter pa elektrisitet og kvotefutures som forfalt i

fase 1 av handelen hadde en korrelasjon pa 0,09, mens korrelasjonen for fase 2 er estimert
til 0,47. Forwardkontrakter pa elektrisitet handles kun for de etterfglgende 6 manedene til
enhver tid, mens det for kvoter handles kontrakter med mye lengre Igpetid. Det sistnevnte

resultatet er derfor beregnet pa et veldig tynt datamateriale.

Det er selvsagt verdt 8 merke seg at korrelasjonene er estimert pa dagsavkastning, ikke
manedsavkastning, og dermed at de ikke kan benyttes direkte. Jeg vil imidlertid anta at
korrelasjonen mellom kvoter og naturgass er noe hgyere enn korrelasjonen mellom kvoter
og norsk elektrisitet. Samtidig virker det intuitivt at kvoter og elektrisitet skal ha en hgyere

korrelasjon enn elektrisitet og naturgass da det kun finnes fa gasskraftverk i Norge.

Videre i oppgaven antar jeg derfor at den ukentlige korrelasjonskoeffisienten til elektrisitet

og kvoter er p,; . = 0,3 og at naturgass og kvoter korrelerer med p,,, . = 0,4.

5.3. Karbonskatt
For @ oppna mest mulig sammenlignbarhet med et kvotesystem, antas det her at den politisk

bestemte skattebanen stiger over tid med samme takt som forventningen til kvoteprisen,
altsa den risikofrie renten. Utgangspunktet for skattesatsen settes lik kvoteprisen pa
starttidspunktet, som er 20 euro per tonn, eller om lag 160 norske kroner. Dette gjar
resultatene for skatteregimet og klimakvotesystemet direkte sammenlignbare ved

undersgkelse av den innvirkning kvotenes prisusikkerhet har pa verdiberegningene.

Kvotenes prisvariasjoner skyldes blant annet usikkerhet omkring fremtidige politiske
beslutninger angaende antallet klimagasskvoter som allokeres. Det vil trolig vaere ngdvendig
a justere miljgpolitikken flere ganger i fremtiden ettersom ny informasjon om
miljgvirkningene blir tilgjenglig. Det samme er ngdvendigvis sant for et eventuelt

skatteregime, noe som bringer oss til neste avsnitt.

68



5.4. Politisk risiko
Nar politikere er uklare rundt den fremtidige miljgpolitiske utviklingen kan det lede til at

aktgrene i gkonomien, i stedet for a investere i eksempelvis et renseanlegg med en gang,
heller venter og ser an hva som skjer med de politiske rammeverkene i fremtiden. Det er
ingen som vil sitte med en investering verdt mange milliarder om den fremtidige politiske

utviklingen viser seg a vaere veldig lite restriktiv.

| tilsvarende analyser som denne foreslas det @ modellere den politiske risikoen ved a
benytte seg av prisprosesser med diskontinuerlige hopp.3? Hoppene kan skje pa tilfeldige

tidspunkt eller ikke, og sannsynligheten kan bestemmes av ulike, passende fordelinger.*

Da det europeiske kvotesystemet er delt inn i forhandsbestemte perioder med handel, anser
jeg det ikke som passende a benytte meg av en fremgangsmate som tar hgyde for
implementering av nye politiske tiltak eller justeringer pa tilfeldige tidspunkt. Jeg antar at
enhver ny endring i det politiske rammeverket skjer hvert femte ar nar én fase slutter og en

ny begynner.**

Jeg har allerede vaert inne pa eksempelet med tildelingen av vederlagsfrie kvoter til
gasskraftverket pa Karstg, og hvordan forslaget til ny kvotelov fgrte til at Naturkrafts eiere
nedskrev verdien av investeringen. Tildelingen av kvoter, og i det hele tatt det totale antallet
kvoter myndighetene bestemmer a allokere til industrien vil kunne endre seg fra handelsfase
til handelsfase. Det er nettopp denne politiske bestemt justeringen i antallet kvoter som vil
bety en politisk risiko for aktgrene i gkonomien under et kvotesystem. Jeg har argumentert
for at en overveiende stor andel av prisutslagene i kvoteprisen de siste arene har skyldtes
nettopp usikkerhet rundt EUs miljgpolitikk, og jeg vil derfor konsentrere analysen rundt
hvordan politisk usikkerhet pavirker investeringsmuligheten til kun a gjelde for et
skattesystem. Dette vil for gvrig gjgre effekten av den politiske usikkerheten langt klarere, da

det kun vil veere denne som gir opphav til stokastisitet i prisen pa CO,.

Politisk usikkerhet modelleres som et stokastisk hopp i skattesatsen hvert femte ar. De

politiske justeringene antas a begrense seg til en umiddelbar prisendring pa CO; i

32 5e for eksempel Yang et al.(2007) og Szolgayova et al (2008)

%% Levendorski og Boyarchenko (1998) undersgker for eksempel tilfeller der politiske sjokk er ikke-gaussiske

** Siden analysen tar utgangspunkt i Norge, kunne man tenke seg at man i stedet valgte at politiske skift i sa fall
skjedde hvert fjerde ar nar det er Stortingsvalg. Dette ville imidlertid ikke skapt store forskjeller i resultatene.
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stgrrelsesorden +/-50 prosent. Aktgrene i markedet har pa forhand ingen ekstra
informasjon, og vil dermed angi lik sannsynlighet for ethvert utfall mellom et fall pa 50
prosent og hopp pa 50 prosent i prisen pa utslipp. Denne sardeles gjennomsiktige
fremgangsmaten gjgr at den manedlige utviklingen av den fastsatte skattesatsen kan

uttrykkes ved
P =0 +nr)tt (1 +0.50D"))

der 1, er den manedlige risikofrie renten og D”, er en politisk dummyvariabel som er lik 1
dersom t hgrer med til sekvensen “hvert femte ar” og 0 ellers. w er et tilfeldig tall mellom -1

og 1 trukket fra en uniform fordeling hvor alle utfall gis lik sannsynlighet.

6. Resultater
Resultatene kalkuleres ved hjelp av MATLAB-sekvensene introdusert i Appendix A. Jeg

simulerer i alt 250 000 baner av hver prisserie som benyttes i beregningene. Under

presenterer jeg resultatene mine fra de ulike utregningene og diskuterer deres betydning.

6.1. Scenario (A)
Scenario (A) er formulert i avsnitt 3.1.1 og omhandler et operasjonelt gasskraftverk under de

ulike politiske regimene. Analysen gjgres for a undersgke hvordan implementeringen av
miljgpolitiske tiltak vil pavirke den allerede eksisterende forurensende industrien i
gkonomien. Jeg starter med a undersgke verdsettelsen av et operasjonelt gasskraftverk

under de ulike politiske regimene:

(1) Ingen incentivpolitikk
(2) Skatt pa utslipp

(3) Fritt handlede klimagasskvoter

Verdien av gasskraftverkets fremtidig kontantstrgm regnes ut som anvist i avsnitt 3.2.
Referansecase blir regimet uten noen form for incentivpolitikk. | tabell 15 nedenfor er de

forventede naverdiene, altsa verdien av gasskraftverkets fremtidige operasjoner, presentert.
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Tabell 15: Verdiberegninger av gasskraftverket under Scenario (A)

Miljgpolitikk Verdi av produksjon
(1) Ingen incentivpolitikk 1707 800 000 NOK
(2) Skatt pa utslipp -118 920 000 NOK
(3) Fritt handlede kvoter 530 980 000 NOK

Verdien av et operasjonelt gasskraftverks fremtidige kontantstrgm i dag, gitt det heller
urealistiske referansecaset med et politisk regime uten noen form restriktiv miljgpolitikk er
beregnet til 1,7 milliarder kroner. Med et deterministisk skatteregime er denne verdien
negativ med en verdi pa over minus 100 millioner kroner. En verdireduksjon er et ventet
resultat, men at det skulle vaere sapass kraftig kan komme som en overraskelse. En
skattesats, og dermed en pris pa klimagassutslipp, vil som vist gke den marginale
produksjonskostnaden. Som beskrevet i avsnitt 2 er det nettopp derfor et skatteregime vil
fore til rensing safremt renseteknologien er til stede og billigere pa marginen enn
skattesatsen. Dersom gasskraftverket derimot opererer i et kvotesystem er verdien langt
hgyere enn tilfellet for skatt. Den forventede naverdien av det konvensjonelle

gasskraftverket er na noe over 500 millioner kroner.

Grunnen til at estimatet pa verdien under et kvotesystem er sdapass mye hgyere enn under
et skattesystem er at kvoteprisen er stokastisk, noe som gir en merverdi under antagelsen
om operasjonsfleksibilitet. Nar gasskraftverket har muligheten til a skru av og pa
produksjonen, vil kvotenes prisvariasjon vaere gnsket siden man dermed vil pause
produksjonen i alle de tilfeller hvor kvoteprisen gjgr produksjon ulgnnsomt. Siden
kvoteprisen er antatt a vaere korrelert med prisen pa elektrisitet, vil de to prisene stige og
falle sammen. Dette fgrer til at marginalkostnaden ved produksjon beveges i takt med

inntektsgrunnlaget til gasskraftverket.

Begge de to miljgpolitiske regimene utgjer altsa et verdifall for gasskraftverket, og vil derfor
kunne virke incentiverende til rensing av utslippet. For a undersgke om noen av regimene
faktisk gjgr investeringer i et fullskala renseanlegg av den typen som beskrevet i avsnitt 5.1
optimalt, beregnes markedsverdien til opsjonene presentert i avsnitt 3.1.1. Et renseanlegg
vil, som beskrevet tidligere, generere mer eller mindreprofitt utover det a8 produsere med
fult utslipp. For at det skal vaere optimalt a investere i et renseanlegg ma saledes

skattesatsen, eller prisen pa utslippskvoter vaere hgye nok. Da vil kraftverket tjene pa a rense
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utslippene. Ved a beregne opsjonsverdiene gjennom fremgangsmaten i avsnitt 3.4.1 vil man
se om det kan Ignne seg med et fullskala renseanlegg. Dersom det er en positiv opsjonsverdi
knyttet til investeringsmuligheten, vil det veere en sannsynlighet for at de underliggende

prisene utvikler seg slik at investeringen er rasjonell.

Tabell 16: Verdiberegninger av investeringsmuligheten under Scenario (A)

Miljgpolitikk Verdi av investeringsmulighet i dag
(1) Ingen incentivpolitikk 0

(2) Skatt pa utslipp 0

(3) Fritt handlede kvoter 4195 100 NOK

Allerede i den algebraiske utledningen av opsjonsverdiene ble det klart at det aldri vil vaere
optimalt 3 investere i et renseanlegg under regime 1. Hva som kan virke noe overraskende
derimot, er at investeringsmuligheten under regime nummer 2 er verdilgs. Det vil med andre
ord aldri lgnne seg a investere i et fullskala renseanlegg for et allerede i operasjonelt
gasskraftverk dersom man innfgrer et skatteregime av den typen som er beskrevet her.
Dette er fordi utgangspunktet for skattesatsen, som jeg satte til prisen pa en CO,-kvote pa
tidspunkt t,, samt den tilhgrende stigningstakten, r;,, rett og slett er for lav i forhold til

renseteknologiens kostnad.

Under et regime med fritt handlede klimagasskvoter ser vi imidlertid at
investeringsmuligheten har en opsjonsverdi som overstiger 4 millioner kroner. Det er verdt a
minne om at klimagasskvotenes prisdynamikk, slik de er spesifisert i denne oppgaven, har
den samme driften og det samme utgangspunktet som skattesatsen; forventet kvotepris er
den samme som den deterministiske skattesatsen pa et gitt tidspunkt. Det eneste som skiller
de to er klimakvotenes (dels kraftige) volatilitet, eller prisusikkerhet. Det er med andre ord
kun denne prisusikkerheten som gj@r at investeringsmuligheten overhodet far en positiv

verdi.

Det er ingen klar fordeling av optimal utgvelse, noe som gj@r det vanskelig a si nar i
gjennomsnitt et renseanlegg blir bygget, gitt at det er optimalt 3 bygge. Imidlertid er det
mulighet for tidlig utgvelse av investeringsmuligheten. Verdien er ikke hgy, noe som tilsier at
sannsynligheten for at det vil komme til 3 bli optimalt 3 utgve opsjonen a bygge et fullskala

renseanlegg er relativt liten. Det er bare 87 simulerte tilfeller av i alt 250 000, som gir
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resultatet at investeringer er optimalt. Det typiske tilfellet er helt klart at et fullskala

renseanlegg aldri vil bli tilknyttet et operasjonelt gasskraftverk.

6.2. Scenario (B)
| avsnitt 3.1.1 formuleres scenario (B) som tar for seg tilfellet der myndighetene har bestemt,

som et ledd i miljgpolitikken, a ikke gi ut konsesjon til & bygge et gasskraftverk med mindre
man bygger det med et fullskala renseanlegg. Resultatene fra verdsettingsberegningene

under de tre miljgpolitikkene, er gjengitt i tabellen nedenfor.

Tabell 17: Verdiberegning av konsesjonen under Scenario (B)

Miljgpolitikk Verdi av konsesjon i dag
(1) Ingen incentivpolitikk 10 667 000 NOK
(2) Skatt pa utslipp 9 882 000 NOK
(3) Fritt handlede kvoter 10 047 000 NOK

Dersom konsesjonen blir gitt i dag med en varighet pa tjue ar, og under det politiske regimet
hvor man ikke har priset CO,, er den beregnede verdien pa rundt 10 millioner kroner. Dette
er ikke mye, og kommer av at det kun er en liten sannsynlighet for at konsesjonen vil veere
Ignnsom & utgve. Av de i alt 250 000 simuleringene over 240 maneder er det kun i 267
tilfeller det vil vaere Ipnnsomt & investere i gasskraftverket med et renseanlegg. Alle utenom
én av de optimale investeringsbeslutningene tas i maned 300, eller i det gyeblikk
konsesjonen gar ut. Det er med andre ord ingen incentiv til tidlig utgvelse av opsjonen nar

det ikke er satt noen restriktiv miljgpolitikk fra myndighetshold.

Sammenligner man resultatene fra de forskjellige politiske regimene ser man at det ikke
utgjer store forskjellene pa konsesjonsverdien. Mens markedsprisen pa den samme
konsesjonen i et kvotesystem er rundt 6 prosent lavere enn konsesjonen i et land uten
miljgpolitikk, er en konsesjon verdt rundt 7 prosent mindre i et regime hvor CO2-utslipp er

skattlagt.

Under et politisk regime med fastsatt skattesats og tilhgrende fremtidig utvikling faller
sannsynligheten for utgvelse noe siden det blir mindre Ignnsomt a drive et gasskraftverk. |
regime 2 er det 209 tilfeller av i alt 250 000 hvor utgvelse er Iesnnsomt, og igjen ser vi at alle
utenom ett skjer ved utlgp. Under et kvotesystem er det 216 tilfeller i alt hvor det er

Isnnsomt 3 utgve konsesjonen, hvorav 215 av tilfellene legger seg til siste maned.
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Det er viktig a merke seg at medianen av alle tilfeller igjen helt klart er O; i det typiske tilfellet
utgves ikke konsesjonen av denne typen f@gr den gar ut — og det gjelder for alle de tre
politiske regimene. Kostnaden knyttet til et fullskala CO,-renseanlegg av denne typen er peri

dag for hgy.

Resultatene er en sterk indikasjon pa at de politiske regimene, slik de er definert i denne
oppgaven, er for lite restriktive om de sammenlignes med kostnaden knyttet til et fullskala

anlegg, i alle fall dersom malet er a incentivere til bygging av fullskala renseanlegg.

6.3. Verdier under politisk usikkerhet
Dersom aktgrene i gkonomien mgter en politisk usikkerhet i den fastsatte skattebanen, slik

det er beskrevet i avsnitt 5.4, endres resultatene. Verdien av det operasjonelle
gasskraftverket under politisk usikkerhet estimeres til -31 863 000 NOK. | likhet med
verdiberegningen av gasskraftverket under et regime med klimakvoter (eller ekvivalent med
en stokastisk pris pa CO,) er ogsa dette hgyere enn verdien under et helt deterministisk
skattesystem som ble estimert til 8 vaere -118 920 000 NOK. Som jeg skrev i avsnitt 6.2

skyldes denne verdiforskjellen gasskraftverkets operasjonelle frihet.

Verdiberegningene av de ulike investeringsmulighetene er gjengitt i tabellen under.

Tabell 18: Verdiberegninger med politisk usikkerhet, Scenario (A) og (B)

Beregninger med politisk risiko Verdi av investeringsmulighet
Scenario (A) 0
Scenario (B) 9907 100 NOK

Igjen blir resultatet at det aldri vil veere optimalt a installere et fullskala renseanlegg pa et
allerede operasjonelt gasskraftverk under et politisk regime som tar pa seg ansvaret for a
prise CO,-utslipp gjennom en bestemt skattesats. Dette vises i at opsjonsverdien er beregnet

til null.

Tas det hgyde for den politiske usikkerheten gker den beregnede verdien av konsesjonen
under scenario (B) noe sammenlignet med tilfellet hvor den bestemte skattesatsen ikke blir
endret. 216 av de simulerte tilfellene gir nd optimal utgvelse. Gitt at konsesjonen benyttes,
vil det igjen etter all sannsynlighet skje ved utlgpsdatoen; i kun ett av tilfellene hvor utgvelse

er optimalt skjer det fgr utlgp av konsesjonen.
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7. Konklusjon
Regjeringen har varslet at de skal vurdere muligheten av a ta regningen med a bygge et

fullskala renseanlegg pa Karstg. De siste signalene er at investeringsbeslutningen skal tas en

gang pa hgsten dette aret.

Det er selvsagt ikke slik at statlige investeringer ngdvendigvis skal kaste av seg pa lik linje
med private. | politiske investeringsbeslutninger tas flere hensyn enn monetaer avkastning.
Det kan for eksempel tenkes at et statlig finansiert fullskalaanlegg pa Karstg vil gi viktige
teknologiske erfaringer til hjelp i kampen mot klimakrisen, og at det dermed blir mer og
regne som et forskningsprosjekt enn en kapitalinvestering. Det synes i denne oppgavens
sammenheng upassende a forsgke a argumentere i den ene eller den andre retning om et

eventuelt statlig engasjement pa Karstg.

Utgangspunktet for oppgaven var at en varig Igsning der myndighetene alltid tar regningen
for utslippsreduksjon ikke er en gnsket situasjon pa noen mater. Politikken ma med andre
ord legges pa en slik mate at det private naeringsliv, giennom profittmaksimering, tar initiativ

til kraftige utslippsreduksjoner.

Hvorvidt det ville vaere gkonomisk rasjonelt for en profittmaksimerende agent 3 investere i
et fullskala renseanlegg ble analysert i et realopsjonsrammeverk. Videre ble analysen utvidet
til 3 gjelde ulike former miljgpolitiske regimer, for a analysere om politiske tiltak kunne
pavirke agenten i en slik mate at gnsket investeringsresultat ble oppnadd. Det ble ogsa tatt

hgyde for politisk usikkerhet rundt en skattesats satt av myndighetene.

Det kommer klart frem av resultatene at det i all hovedsak ikke vil veere gkonomisk rasjonelt
for en profittmaksimerende agent a investere i et fullskala renseanlegg i Norge pa den
stgrrelsen som er planlagt pa Karstg under landets navaerende incentivpolitikk.
Beregningene er gjort pa bakgrunn av NVEs rapport fra 2007; en rapport som siden har blitt
kritisert for & ha anslatt kostnadene for lavt. Hgyere kostnader ved renseteknologien vil i
oppgavens rammeverk kun gjgre en investering mer usannsynlig. Antagelser om at det ikke
er transportkostnader knyttet til naturgassen bidrar ogsa til at oppgavens resultater gjgr
investering i et gasskraftverk med renseanlegg mer Ignnsomt enn den i virkeligheten

egentlig er.
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Bekymring har blitt ytret om at usikkerheten rundt dagens kvotepris virker hemmende pa
investeringer, siden en volatilitet generelt sett vil gjgre verdien av a vente og se mer verdt.
Jeg undersgkte derfor hvordan investeringsadferden ville bli pavirket under et skatteregime
direkte sammenlignbart med dagens kvotesystem. Over viste jeg at det aldri ville veere
optimalt under et slikt regime a investere i et renseanlegg. Ved naermere undersgkelse
skyldes dette at et slikt skatteregime aldri vil kunne gi en pris pa CO, som er hgy nok til a
rettferdiggj@re en slik massiv investering i renseteknologi. For et operasjonelt gasskraftverk
vil det kun vaere optimalt a investere i et fullskala renseanlegg i de marginale tilfellene hvor

kvoteprisen er svaert hgy.

En skattesats vil ikke vaere fast, men vil matte justeres opptil flere ganger i Igpet av
gasskraftverkets levetid. Som vist over vil imidlertid ikke en utvidelse av modellen ved 3 ta
hensyn til realiteten i den politiske verden gi flere optimale tilfeller av investeringer. Og det
er selv nar jeg tar hgyde for at skattesatsen kan justeres opp eller ned med 50 prosent hvert

femte ar.

Tiltaket om a ikke gi ut konsesjon til bygging av gasskraftverk, med mindre eieren
inkorporerer et fullskala renseanlegg med en gang, vil heller ikke vaere en god politisk Igsning
for a incentivere til private investeringer i grgnn teknologi. Oppgaven viser at slike
konsesjoner ikke gir optimalitet ved tidlig utgvelse, og at det i det hele tatt er hgyst
usannsynlig at det vil veere optimalt a benytte seg av konsesjonen og bygge gasskraftverket
med renseanlegg. En konsesjonsinnehaver vil med andre ord i beste fall ikke bygge noe som
helst inntil dagen konsesjonen gar ut, noe som kan veaere langt ut i fremtiden. Dette er ikke
gnskelig: Nar myndighetene fgrst utsteder en konsesjon, er det nettopp fordi det er gnskelig

for landet og landets gkonomi at konsesjonen utgves.

Konklusjonen blir at et fullskala renseanlegg med dagens kostnadsprofil ikke er en
gkonomisk rasjonell investering, og at miljgpolitiske tiltak ikke er nok til a incentivere til
investeringer i fullskala renseanlegg av den typen som er aktuell pa Karstg. Dette har
ingenting med usikkerhet omkring fremtidig pris pa utslipp a gjgre, men kommer av at
teknologien knyttet til et fullskala renseanlegg med kapasitet pa a fange og lagre en million

tonn CO, arlig per dags dato rett og slett er altfor kostbar.
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APPENDIX A
MATLAB-sekvenser

A.1. Innledende sekvenser
F@rst simuleres de tre korrelerte stgyprosessene for stremprisen, prisen pa naturgass og
prisen pa CO,-kvoter. | MATLAB kan man bruke random-funskjonen til & trekke tall fra en

standardnormalfordeling:

randmat xl=random('norm',0,1,nsimulations,nsteps);

x angir her hvilken prisserie det gjelder og det etterfglgende tallet 1, anger hvilken sekvens
det er snakk om. Siden 250.000 simulerte prisbaner med i alt 540 steg krever mye minne, er
det hensiktsmessig a dele antallet opp i passende sekvenser. Jeg gar kun gjennom sekvens

nummer 1 siden metoden er tilsvarende for alle sekvensene.

Korrelasjonskoeffisientene til strempris, naturgass og kvoter antas a vaere kjente rho_eg,

rho_ec og rho_gc. Gjeldende "korrelasjonsvekter” finnes dermed ved:

all=1l;

azl=rho_eg;

az2=sqrt (1-(rho_eg*rho_eqg));

a3l=rho_ec;

a32=1/(sqrt (1-(rho_eg*rho eg)))* (rho _gc-(rho eg*rho ec));
a33=sqrt (l-(rho_ec*rho ec)-(a32*a32));

Disse brukes til @ uttrykke st@yprosessene til de ulike prisseriene pa fglgende mate, hvor

nsteps er lik 540 (antall maneder i 45 ar):

SElektrisitet
nmat el=zeros(nsimulations,1);
nmat el (:,2:nsteps)=all*randmat el (:,2:nsteps);

%$Naturgass

nmat gl=zeros(nsimulations,1);

nmat gl (:,2:nsteps)=a2l*randmat el (:,2:nsteps)+a22*randmat gl (:,2:nst
eps) ;

$Klimakvoter

nmat cl=zeros(nsimulations,1);

nmat cl(:,2:nsteps)=

a3l*randmat el (:,2:nsteps)+a32*randmat gl (:,2:nsteps)+a33*randmat cl (
:,2:nsteps) ;
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Stgykomponentene lagres og benyttes i simuleringen av prisprosessene. Stremprisen fglger
en AR(1)-GARCH(1,1)-modell som beskrevet i avsnitt 5.2.1 tabell 11. Modellen simuleres som

vist under.

$Elektrisitet 1.sekvens
%$Variansen
hmat el (l:nsimulations,1)=h0_e;
for i=2:nsteps

hmat el (:,i)=c_etgamma e*hmat el (:,i-1)+alfa e* (nmat el (:,i-
1) .*sgrt (hmat el (:,i-1))).* (nmat el (:,i-1).*sgrt (hmat el (:,i-1)));
end
%$Stokastisk feilledd
X el(l:nsimulations,1)=X0_e;
for i=2:nsteps

X el(:,i)=a e*X el (:,1i-1)+(nmat el (:,1i).*sqrt (hmat el (:,1)));

end
$Log-prisen
InS el(l:nsimulations,1l)=1InS eO0;
InS el(l:nsimulations,2:nsteps)=Betal e*ones (nsimulations,nsteps-
1)+X el (l:nsimulations, 2:nsteps);
$Spot-prisen
S _eZ2=exp(1lnS _el);

Startverdiene for variansleddet hmat_el(:,1), log-prisen InS_e1(:,1), spot-prisen S_el(:,1) og
feilleddet X_e1(:,1) er kjente, og koeffisientene c_e, gamma_e, alfa_e, a_e og BetaO e er

som beskrevet i tabell 8.

Tabell 11 gjengir ogsa informasjonen om modellen til prisen pa naturgass. Siden
naturgassmodellen er en ARMAX-modell med et dummyledd ma fgrst dummyvariabelen
produseres. Det enkleste er a lage en dummymatrise for hver maned. Siden oppgavens
datamaterial stopper ved februar for naturgass vil for eksempel novembermatrisen (som er

ferste maneden i vinterdummyen) kunne produseres ved a kjgre koden

[

% Dummyvariabel for november
novf=zeros (1,nsteps ng);
for i=l:nsteps/12

novf (1,9+(i*12)+1)=1;
end
nov=novf (l,l:nsteps ng);

Koden over kjgres for desember og januar, og den endelige vintermatrisen finnes ved enkel

addering.

Siden utgangspunktet for investeringsbeslutningen er siste observasjon i datamaterialet for
stremprisen, som er oktober 2008, vil nsteps_ng vaere lik nsteps+8. Simulerer derfor fgrst 8

steg av naturgassprisen, og bruker de simulerte verdiene som startverdi for feilleddet
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X_ngOmat_1, log-prisen InS_ngOmat_1 og spot-prisen S_ngOmat_1. Den videre simuleringen

gjores pa fglgende mate:

Naturgass 1.sekvens
Den logaritmiske prisen
X ngl(l:nsimulations,1)=X ngOmat 1(l:nsimulations,1);
InS ngl(l:nsimulations,1l)=1nS ngOmat 1(l:nsimulations,1);
for i=2:nsteps
X ngl(:,i)=a ng*X ngl(:,i-1)+nmat gl(:,1i)*sigma_ng;
InS ngl(:,1i)=Betal ng+vinter ng*(vinter(l,i))+X ngl(:,1);
end
$Spotprisen
S _ngl=exp(lnS ngl);

o
o

Avsnitt 5.2.3 presenterer den tilfeldige gangen til klimakvotene med et arlig standardavvik
pa 0,44 og en arlig driftrate lik den risikofrie renten, her antatt a vaere 0,05, trukket fra
halvparten av variansen. | koden under angir sigma_c og drift_c klimakvotenes manedlige

standardavvik og drift.

% Klimakvoter 1.sekvens
$Den logaritmiske prisen
InS cl(l:nsimulations,1)=1InS cO0;
for i=2:nsteps
InS cl(:,i)=1nS cl(:,i-1)+drift c+sigma c*nmat cl(:,1);
end
$Spotprisen
S cl=exp(lnS cl);

En matrise for utviklingen i den deterministiske skattesatsen, slik den er beskrevet i avsnitt

5.3, produseres enkelt ved a kjgre sekvensen

$Skattematrise

Tauf (l:nsimulations, 1)=Taul;

Tauf (l:nsimulations, 2:nsteps)=(l+rm);
Tau=cumprod (Tauf (:, l:nsteps),2);

hvor rm er satt til den manedlige risikofrie renten og Tau0 er lik S_cO. Likeledes produseres

en inflasjonsmatrise ved hjelp av sekvensen

$Inflasjonsmatrise

infmatf=ones (nsimulations, 1) ;

infmatf (:,2:nsteps)=(1+inf/12) *ones (nsimulations, nsteps-1) ;
infmat=cumprod (infmatf (:,1l:nsteps),2);

hvor inf angir den arlige inflasjonsraten som er antatt a veere 0,025.
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For a se pa virkningen av usikkerhet rundt den fremtidige skattesatsen, lages fgrst en
dummyvariabel, Dp, som er én hvert femte ar nar den politiske justeringen av skattesatsen
er antatt a ta sted. Fgrste justering er antatt a skje nar inneveerende handelsperiode utgar

om 51 maneder. Deretter er Dp lik 1 hvert 60. skritt.

Dp=zeros (nsimulations,nsteps); %Allokerer minne
for i=51:60:nsteps

Dp(:,1)=1;
end

Som beskrevet i avsnitt 5.4 antar jeg at det er like stor sannsynlighet for enhver endring
mellom -50 og + 50 prosent i skattesatsen. Derfor trekkes et tilfeldig tall fra en uniform
fordeling mellom -1 og 1, og multipliseres med Dp. Den realiserte skattesatsmatrisen,

Taup_1, er gitt ved sekvensen under.

%1 .sekvens
P 1=Dp.*random('Unif',-1,1,nsimulations,nsteps);
for i=2:nsteps

Taup 1(:,1i)=(ones(nsimulations,l)+rm*ones (nsimulations, 1)) .*Taup 1(:,
i-1) .* (ones (nsimulations,1)+0.5*P 1(:,1));
end

A.2. Sekvenser for Scenario (A)
F@rste utregning i scenario A, som er formulert i avsnitt 3.1.1, er verdien til det operasjonelle

gasskraftverket under de tre politiske regimene. Fremgangsmaten er utledet i avsnittene

3.2.10g3.2.2.

Verdien uttrykkes som forventet naverdi av fremtidig produksjon. Dermed trengs det for det
forste en diskonteringsmatrise for a gjgre utregningene enklest mulig. Den produseres ved

hjelp av den samme fremgangsmaten som skattematrisen og inflasjonsmatrisen over:

$Diskonteringsmatrise for scenario A
DiskmatAf (1,1)=1;
DiskmatAf(1,1:TL)=1/(1+rm);
DiskmatA=cumprod (DiskmatAf (1,1:TL),2);

rm angir her den manedlige risikofrie renten og TL er levetiden til gasskraftverket oppgitt i
maneder.

For mest mulig plasseffektivitet introduserer jeg en hjelpematrise for differansen mellom

stromprisen pa hvert tidspunkt og prisen pa naturgass multiplisert med antallet enheter av
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naturgass som gasskraftverket behgver for a produsere en enhet strgm. Matrisen har jeg

kalt HMS_1, hvor tallet 1 angir at det dreier seg om den f@rste sekvensen.

$Hjelpematrise: HMS 1
HMS 1=S el(:,1:TL)-H*S ngl(:,1:TL);

Under det fgrste politiske regimet er kontantstrgmmatrisen til gasskraftverket, KSA1, gitt

ved

KSAl 1=g*max (HMS 1,0)-c*infmat(:,1:TL);

hvor c er manedlige kostnader som stiger med inflasjonstakten i gkonomien, og g er
manedlig produksjon malt i antall enheter elektrisitet. Verdiene er presentert i tabell 4,

avsnitt 5.1. Max-uttrykket tas med for 3 tillate at gasskraftverket har operasjonsfleksibilitet.

Finner deretter naverdien langs hver simuleringsbane, vektoren VKSA1 1, ved a benytte oss

av diskonteringsmatrisen introdusert over.

VKSAl 1=KSA1l 1*DiskmatA';

Og den forventede naverdien kan dermed beregnes ved a ta gjennomsnittet over alle

simuleringsbanene nsimulations

VKSAl=sum (VKSAl 1)/ (nsimulations*S)

Skal man ta med flere sekvenser, henter man frem alle de simulerte VKSA-matrisene,
summerer over alle prisbanene og dividerer pa det totale antallet simuleringer. | koden

ovenfor er det tatt hgyde for S antall sekvenser av nsimulations simuleringer per sekvens.

Likeledes finner man verdien av gasskraftverket under regime2: skatt pa utslipp.

Kontantstremmatrisen og naverdivektoren KSA2_1 og VKSA2_1 regnes ut ved

KSA2 1=g*max (HMS 1-E*H*Tau(:,1:TL),0)-c*infmat(:,1:TL);
VKSA2 1=KSA2 1*DiskmatA';
Den forventede verdien er gjennomsnittet over prisbanene

VKSA2=sum (VKSA2 1)/ (nsimulations*S)
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Dersom det er fritt handlede klimakvoter finnes kontantstremmatrisen, naverdivektoren og

verdien (KSA3_1, VKSA3_1 og VKSA3) ved sekvensene

KSA3_1=q*max(HMS_l—E*H*S_cl(:,lzTL),O)—c*infmat(:,l:TL);
VKSA3 1=KSA3 1*DiskmatA';
VKSA3=sum (VKSA3 1)/ (nsimulations*S)

Tas det hensyn til politiske risiko finner vi kontantstrgmmatriser, naverdivektoren og verdien

ved:

KSA2 1p=g*max (HMS 1-E*H*Taup 1(:,l:nsteps),0)-c*infmat (:,l:nsteps);
VKSAZ 1p=KSA2 1p*DiskmatA';
VKSA2p=sum (VKSA2 1p)/ (nsimulations*S)

Da koden for Longstaff-Schwartz-prisingen av muligheten av a investere i et renseanlegg ikke
konseptuelt skiller seg fra prisingen under scenario B, vil jeg presentere den i avsnitt A.4. Hva
jeg imidlertid behgver er matrisene for merprofitten til et renseanlegg, som utledet i avsnitt
3.3.1. Under regime 1 er det ikke ngdvendig a foreta noen beregninger da det aldri vil veere
optimalt 3 investere i et renseanlegg om ikke CO,-utslipp er priset. Under et skatteregime

finnes merverdien W2_1 pa hvert tidspunkt ved

W2 1=g*max((B-1)*S el(:,1:TL)- (Gamma-1)*G*Tau(:,1:TL),0)-((e-

1)*c*infmat (:,1:TL)) ;

der B og Gamma er oppgitt som [ og y i tabell 5, avsnitt 5.1, G er lik H*E og angir hvor
mange tonn CO, gasskraftverket slipper ut per produserte enhet elektrisitet. e er
kostnadspkningsfaktoren oppgitt som € i tabell 5. P4 samme mate finnes merprofittmatrisen

under et klimakvotesystem, W3_1, ved

W3 1=g*max((B-1)*S el(:,1:TL)-(Gamma-1)*G*S cl(:,1:TL),0)-((e-
1)*c*infmat (:,1:TL)) ;

Her er S_c1 den stokastiske prisen pa klimakvoter. Naverdien av merprofittene, fra et gitt
tidspunkt og frem til gasskraftverkets slutt, TL, notert som VW2_1 og VW3 _1 finnes ved a

kjgre loopene:
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$Regime 2

for i=1:TL
Diskmatf (1,1)=1;
Diskmatf (1l,2: (TL-i+1))=1/(1l+rm);
Diskmat=cumprod (Diskmatf (1,1: (TL-i+1)),2);
VW2 1(:,1)=W2 1(:,1:TL)*Diskmat"';
clear Diskmat Diskmatf

end

$Regime 3

for i=1:TL
Diskmatf (1,1)=1;
Diskmatf(1l,2: (TL-1i+1))=1/ (1+rm) ;
Diskmat=cumprod (Diskmatf (1,1: (TL-1i+1)),2);
VW3 1(:,1)=W3 1(:,1:TL)*Diskmat"';
clear Diskmat Diskmatf

end

Disse matrisene angir altsa, for hver maned, naverdien av den samlede merprofitten et
renseanlegg genererer over den resterende levetiden til gasskraftverket, og vil brukes i
utregningen av verdien av investeringsmuligheten. For tilfellet med politisk usikkerhet har vi

merprofittmatrise og verdimatrise, W2_1p og VW2_1p:

W2 1lp=g*max((B-1)*S el(:,1:TL)-(Gamma-1)*G*Taup 1(:,1:TL),0)-((e-
1)*c*infmat (:,1:TL)) ;
for i=1:TL
Diskmatf (1,1)=1;
Diskmatf (1,2: (TL-1i+1))=1/(1+rm);
Diskmat=cumprod (Diskmatf (1,1: (TL-1i+1)),2);
clear Diskmatf
VW2 1p(:,1)=W2 1p(:,1:TL)*Diskmat';
clear Diskmat
end

A.3. Sekvenser for scenario (B)
Scenario B formuleres i avsnitt 3.1.1 og omhandler en konsesjonsinnehaver i de tre

forskjellige politiske regimene. Verdien av konsesjonen regnes ut ved hjelp av Longstaff-
Schwartz-metoden hvis koder gjengis i avsnitt A.4. Fgrst behgves imidlertid matriser over
naverdien av et gasskraftverk som bygges for hver maned. | sekvensene nedenfor er
nsteps=540. TK er antallet maneder fgr konsesjonen gar ut om 20 ar, og TO er et

gasskraftverks levetid i maneder (12*25=300).

| likhet med scenario A, lager jeg ogsa her en hjelpematrise, men siden vi det omhandler et
gasskraftverk med tilknyttet fullskala renseanlegg, blir hjelpematrisen CFS_1 lik differansen
mellom andelen strgm solgt, gitt ved S i tabell 15, og antallet enheter naturgass, H, som

brukes per enhet strom prodsert multiplisert med prisen pa naturgass:

CFS 1=B*S el-H*S ngl;
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Kontantstrommatrisen under regime 1, KSB1_1, inneholder kontantstremmen et
gasskraftverk med renseanlegg bygget i maned x vil ha gjennom hele sin levetid fra maned x
til maned TO+x. Verdimatrisen, VKSB1_1, inneholder naverdien av et gasskraftverk opprettet
hver maned fra maned nummer 1 til utlgpet av konsesjonen, som er maned nummer TK.

MATLAB-sekvensen for disse to matrisene er:

KSB1l 1=g*max(CFS_1,0)-(k*infmat);
for i=1:TK
VKSB1 1(:,1)=KSB1 1(:,1:i+T0-1)*DiskmatB’';
end
hvor Diskmat er en diskonteringsmatrise gitt ved:

$Diskonteringsmatrise for scenario B
DiskmatBf (1,1)=1;

DiskmatBf (1,1:T0)=1/(1+rm);
DiskmatB=cumprod (DiskmatBf (1,1:T0),2);

Pa samme mate produseres kontantstremmatrisene og naverdimatrisene til det rensede
gasskraftverket under et skatteregime og et klimakvotesystem (henholdsvis KSB2_1, KSB3 1,
VKSB2_1 og VKSB3_1) ved a kjgre sekvensene:

KSB2 1=g*max (CFS_1-G*Tau,0)-(k*infmat);
KSB3 1=g*max(CFS_1-G*S c1,0)-(k*infmat);

for 1i=1:TK

VKSB2 1(:,1)=KSB2 1(:,1:1+4T0-1)*Diskmat’;
end

for i=1:TK
VKSB3 1(:,1)=KSB3 1(:,1:1+T0-1)*Diskmat’;
End

Kontantstremmatrisen og naverdimatrisen under politisk usikkerhet finnes gjennom
sekvensen:

KSB2 lp=g*max (CFS 1-G*Taup 1,0)-(k*infmat);
for i1i=1:TK

VKSB2 1p(:,1)=KSB2 1lp(:,1:1+T0-1)*Diskmat’;
end

A.4. Opsjonsverdsetting ved Least-Squares Monte-Carlo
Fremgangsmaten for prising av opsjonene ved hjelp av Least-Squares Monte-Carlo-metoden

utviklet av Longstaff og Schwartz er beskrevet | avsnitt 3.4. Under presenteres og forklares
MATLAB-sekvensen. Siden vi har a gjgre med store matriser, er det ngdvendig a lagre og

slette de matriser man ikke trenger i utregning f@r senere fra arbeidsminnet til MATLAB. Til
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na har jeg imidlertid ikke tatt disse kommandoene med i sekvensene, og vil likeledes ikke
gjore det her heller. Dersom kodene skal replikeres, er et godt tips a spesifisere fullstendig
mappe hver gang en matrise lagres, hentes og slettes. Mine erfaringer med MATLAB er at
programmet har det med a rote seg bort i om man lar det vaere opp til det selv a finne riktig
mappe. Full spesifisering kutter ogsa ned pa tiden MATLAB ma sgke gjennom programmets

forhandsdefinerte mappesystem etter den valgte filen.

Den fgrste operasjonen som ma gjgres, er a definere matrisene for utgvelsesverdi og
optimal kontantstrgm. Utgvelsesmatrisen, EVmat, for fgrste simuleringssekvenser under

klimakvotesystemet og under scenario B er gitt ved:

EVmat3 Bl=max (VKSB3 1-I*infmat(:,1:TK),0);

Her er VKSB3_1 matrisen over de ulike naverdiene i sekvens 1 av simuleringen, mens | angir
investeringskostnaden for et gasskraftverk med fullskala renseanlegg. Dersom vi for
eksempel skulle finne verdien av investeringsmuligheten under scenario A, regime 2, ville vi i
stedet brukt VKSA2_1 for naverdimatrisen og investeringskostnaden for kun renseanlegget

som .

Som forklart er den forelgpig siste kolonnen i kontantstremmatrisen CFmat3_B1 lik siste

kolonne utgvelsesmatrisen, slik at vi kan initiere CFmat ved

CFmat3 Bl (:,TK)=EVmat3 Bl (:,TK);

TK angir som beskrevet utlgpet av konsesjonen. Dersom vi var i scenario A, ville vi byttet ut

TK med TL.

Etter EV- og CF-matrisen er initiert for hver simuleringssekvens, begynner loopen fra utlgpet
av investeringsmuligheten (her TK) tilbake til tO (eller kolonne nummer 1) for a finne en

endelig kontantstrgmmatrise for optimal utgvelse av opsjonen.

for j=TK-1:-1:1
%1 .sekvens
idx 1=find(EVmat3 B1l(:,3)>0);

Har na funnet og lagret de simulerte banene som er ”in the money” pa tidspunkt j: idx_1.
Skal sa hente frem de simulerte, stokastiske prisene i banene idx_1 som er relevante for
opsjonsverdien. Under et klimakvotesystem i scenario B er dette stremprisen, prisen pa
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naturgass og kvoteprisen. Under scenario A er ikke prisen pa naturgass relevant, og trengs
derfor ikke a hentes frem. Tar vi hensyn til politisk usikkerhet, ma vi hente frem de simulerte

verdiene av skattesatsen (siden skattesatsen under politisk usikkerhet de facto er stokastisk).

o\
o\

5 Xmat

Finner vektoren av Spot-priser i in-the-money-baner
%1.sekvens

Xlvec 1=S el (idx 1,3);

o\
o\

O\ ¢

X2vec 1=S ngl(idx 1,73);

X3vec 1=S cl(idx 1,7);
Disse prisene samles sa i én vektor som skal benyttes i regresjonen. Dersom vi tar hgyde for
at flere enn én simuleringssekvens er ngdvendig, ma man samle alle strgmprisene,
naturgassprisene og kvoteprisene i hver sin vektor, X1vec, X2vec og X3vec, for de samles i
den fullstendige regresjonsvektoren X som vist under. De multiplikative leddene er tatt med

av hensyn til ikke-linezeritet.
X=[ones (size (X1lvec)) Xlvec X2vec X3vec Xlvec.*Xlvec X2vec.*X2vec

X3vec.*X3vec Xlvec.*X2vec (Xlvec.*X2vec) .*X3vec];

Skal deretter finne Yvec, altsa fremtidige optimale utgvelsesverdier diskontert tilbake til

tidspunkt j, som beskrevet i avsnitt 3.4.

o

oe

Ymat

51 .sekvens

=0;

for u=j+1:TK %Kjgrer loop for a finne Yvec 1
Yvec 1=CFmat3 Bl (idx 1,u)/ (l+rm)” (u-i)+Y;
Y=Yvec 1;

end

o\o

=

Igjen settes de ulike Yvec-vektorene fra alle sekvensene sammen til én Yvec med like mange
element som Xvec. Kjgrer deretter regresjon av Yvec mot Xvec og finner med det forventet
verdi gitt informasjon om de stokastiske prisene pa tidspunkt j i hver bane hvor
utgvelsesverdien er positiv. Sa oppdateres kontantstrgmmatrisen CFmat til na a inneholde

kontantstrgm ved optimal utgvelse pa tidspunkt j.

$Oppdaterer Kontantstrgmmatrise for hver sekvens
$1.sekvens

Cvmat3 Bl (idx 1,3j)=Forv 1;

jdx 1=find(CVmat3 Bl (idx 1,3j)<EVmat3 Bl (idx 1,3));
CFmat3 Bl (jdx 1,3j)=EVmat3 Bl (jdx 1,3);
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for e=j+1:TK
CFmat3 Bl (jdx 1,e)=0;

end

end

CVmat er matrisen som angir fortsettelsesverdien. Fortsettelsesverdien er lik den forventede
naverdien av fremtidig optimal utgvelse av opsjonen, nettopp det vi fant ved a kjgre
regresjonen over. Resultatene fra regresjonen ble lagret som Forv_1. | alle de
simuleringsbaner hvor fortsettelsesverdien er lavere enn utgvelsesverdien pa tidspunkt j,
oppdateres kontantstrgmmatrisen til 3 inneholde utgvelsesverdien pa dette tidspunktet.

Deretter kjgres en loop for a sette alle verdier etter den nylig oppdaterte verdien lik O.

Etter oppdateringen av CF-matrisen pa tidspunkt j, og slettingen alle verdiene etter en
eventuell ny verdi, kjgres loopen igjen til den har iterert seg tilbake til kolonne 1. Deretter
finnes dagens verdi av opsjonen, eller investeringsmuligheten ved a finne gjennomsnittet av
naverdien av alle kontantstrgmmer gitt optimal utgvelse. Altsa skal alle verdier i CFmat
diskonteres tilbake til kolonne 1, summeres og divideres pa antallet simuleringsbaner.
Sekvensen under finner alle verdier i kontantstrgmmatrisen som er over 0, og diskonterer

disse med den risikofrie manedlige renten rm.

%% Markedsverdi
%1.sekvens
for h=1:TK
hdx=find (CFmat3 Bl (:,h)>0);
CF3 Bl (hdx,h)=CFmat3 Bl (hdx,h)/ (1+rm) " (h-1);
end

Siden alle tall etter en optimal kontantstremverdi i CFmat er satt til 0, kan man summere

matrisen langsetter kolonnene for a samle verdiene til siste kolonne:

cum CF=cumsum(CF3 Bl (:,1:TK),2);
CF3 vec Bl=cum CF(:,TK);

cum_CF-matrisens sistekolonne lagres som en egen vektor og settes sammen med de andre
sekvensers vektorer til en endelig CF_vec-vektor. Denne vektoren vil inneholde naverdien av

alle kontantstremmer ved optimal utgvelse.

Markedsverdi B 3=sum(CF vec)/ (nsimulations*S)
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S angir hvor mange simuleringssekvenser av nsimulations-simuleringer man tar med. Og
Markedsverdien av investeringsmuligheten finnes til slutt ved a regne ut gjennomsnittet av

vektorsummen over de diskonterte, optimale kontantstrgmmene.

APPENDIX B
Fordelingens haleegenskaper ved ARCH

For a bevise matematisk at modeller av typen ARCH(p) gir en fordeling med tykkere haler
enn normalfordeling tar jeg utgangspunkt i en ARCH(1)-modell og finner et uttrykk for den

kurtosis. Kurtosises til en tidsserie {X,} er gitt ved

_E XH
/ (Var(X,))?

Av normalfordelingens egenskaper fglger det at dersom {X,}~N(u, 02), sd har den en

kurtosis lik 3.

ARCH(1)-modellen er gitt ved

g = \/h_tvt, v,~N(0,1)
h, = ay + ay5_1°
Forventningen til {¢,} er
E(e) = E(\Jhov,) = E(Jh)E(w,) =0
Og variansen blir
Var(g,) = E(&,2) — (E(e)? = E(&,2) — (E(y/heve))? = E(&2) — (E(Vh)E (p))?
siden \/h_t og v; er uavhengige. Dermed er
Var(s,) = E(g,?) = E(hv?) = E(h,)E(?) = E(h,) = E(ay + a16,_1%)

0g

Var(ele,_1) = ap + a;&_1>
der (g;|g,_1)~N(0, h,). Videre ser vi at E (g,2) kan uttrykkes som en AR(1)-prosess ved
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E(e?) = ap+ ;E(g,1%)

som har lgsningen a()/(l —a) nar t — oo hvis, og bare hvis, |a;| < 1. Dette lar oss

uttrykke E (g,*) ved:

E(e*) = E(E(5t4|5t—1)) = EQG(ap + a1&-1%)?)

siden (&;|€;-1) er normalfordelt med forventning lik 0 og varians lik h;, er dens kurtosis lik 3

08
E(ellei—q) = 3ht2 = 3(ap + a161%)°
Da blir
E(g*) = 3E(ap? + 2apa,6-1% + a;%g_1%)
= 3ay? + 6ayaE(g,_1°) + 3a;°E(,_1%)
= 3ay% + 6ag E(E(g,-1%|€—2)) + 3, °E(&,-1%)

Siden E(E(gt_lzlgt_z)) = aﬂ/(l —ay) nar t — oo, kan dette skrives som
E(e*) = 3ay% + 6aya ao/ +3a,%E(g_1%)
t 0 0a1 (1—ay) 1 t—1
At dette kan uttrykkes som en AR(1)-prosess blir klarerer om vi definerer
a
Yo = 3a02 + 6050051 0/(1 _ al) 0g

Y1 = 3“12
slik at

E(e*) =yo + n1E(e,-1")

jeld
Dersom |y;| < 1 == a; < 1/\/§ har denne AR(1)-prosessen Igsningen

2 Qg
Yo 3(10 + 6(10(11 /(1 _ “1)
1- Y1 1- 30512

Vi kan na finne uttrykket for kurtosisen til serien {¢,} ved
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3(102 + 6(10(11 aO/(l _ al)
wo EED 1-3a,”
B (Var(e))? B aoz/
(1—ay)?

Som etter enkel algebra forkortes til

3(1 — a2
L _30-a?)
1—3a12

For at dette skal veere stgrre enn 3, altsa at ARCH(1)-modellen skal gi en fordeling med

tykkere haler enn normalfordelingen, ser vi lett at a; > 0.

Altsa vil en ARCH(1)-modell gi stgrre kurtusis enn normalfordelingen dersom

0<|a1|<1/\/§.

Samme fremgangsmate, men da med mer kompliserte regnetrinn, gjelder for ARCH(p) med

vilkarlig p.
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