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1 Summary

The market for electricity has until recently been controlled by governments around the world.
The reason why electricity historically has been controlled by governments is in part because of
the need for security of supply. If there is a lack of electricity this has a consequence for the entire
real economy. Without power the real economy is simply not able to produce goods.

However in recent years electricity markets have been liberalised. The liberalization has the con-
sequence, that electricity prices have become increasingly volatile. It is furthermore generally ag-
reed that electricity prices experience more volatility than other commodities. The high volatility
is a consequence of the simultaneous nature of electricity. Electricity cannot efficiently be stored,
which is why electricity must be produced the same time it is used. If the demand for electricity at
some time is unexpectedly high, the price of electricity will spike. The same thing happens if for
some reason the production of electricity experiences difficulties.

This volatile price makes it difficult to model the price of electricity compared to other commodi-
ties. Since electricity is traded on a financial market like other commodities there is a need for mo-
dellung the price of electricity. This need stems for example from the need to valuate derivatives
on electricity. The valuation of derivatives is sensitive to the underlying model of the asset, which
is why it is necessary to model the price of electricity as correctly as possible. This thesis will the-
refore explore different ways of modelling the price of electricity in the Scandinavian countries.
The market for electricity can be categorized as regional. An example of a regional market is the
Nordic market. The Nordic market consists of Finland, Norway, Sweden and Denmark. The elec-
tricity is predominantly produced by hydropower in the Nordic countries. This results in a lower
volatility for the spot price in the Nordic countries compared to other countries who don’t have
hydropower. The thesis finds, that the price of electricity in the Nordic region also has high vo-
latility, and experiences volatility clusters. Spikes are also present in the Nordic electricity price.
In this thesis to types of models will be explored for modelling the Nordic electricity price. First
a GARCH(1,1) is specified, and simulated. Later a jump-diffusion model with spikes following a
Poission distribution is specified and simulated. To decide which of the models is best at model-
ling the price of electricity the valutation of an asian option is used. Asian options are often used
in electricity markets, because various subsidies depend on the average price of electricity in a
given time period.

After comparing the two models I find that, the best model for the Nordic spotprice is a jump-
diffusion model. The jump-diffusion model is better at estimating the value of an option, which is
the purpose the model is intended for.
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2 Indledning

Elektricitet er en vare, som har vaeret handlet pa liberaliserede markeder i relativt kort tid sam-
menlignet med andre varer sa som korn, kakao, olie og gas. Elektricitet kan tilmed ikke lagres,
hvilket medforer, at handlen med elektriciteten i spotmarkedet bliver atheengig af simultant for-
brug og produktion. Handlen med elektricitet pa eksempelvis forwardkontrakter er ligeledes af-
hangig af produktion og forbrug. Ved forwardkontrakterne er det imidlertid forventningerne til
den fremtidige produktion samt forbrug, der er afgerende for prisen.

Markedet for elektricitet har siden liberaliseringen udviklet sig til et finansielt marked i stil med
andre finansielle markeder. Der kan handles forwards, futures og optioner med elektricitet som
det underliggende aktiv. Markedet er ligeledes blevet underlagt forskellige tilsyn, som ogsa er
galdende for andre finansielle markeder. Dette skyldes, at manipulation med markedet for elek-
tricitet har fysiske konsekvenser for realokonomien. Disse konsekvenser kunne blandt andet ses
i Californien, USA, i 2000 og 2001. I lebet af denne tidsperiode oplevede Californien 38 sakaldt
rullende blackouts. Dette resulterede i, at Californien i perioder var uden strem, hvilket har pa-
virkning pé hele realekonomiens produktion. Disse blackouts var et resultat af et dereguleret mar-
ked, som blev manipuleret af tradere. Tradere spekulerede i at opfordre kreftvarker til at stoppe
produktionen af elektricitet, hvorefter traderne kunne selge elektricitet til meget hajere priser end
ellers. At prisen pa elektricitet blev hgjere som folge af produktionsstop skyldes, at prisen pa et
givet tidspunkt er athaengig af den aktuelle produktion. Der er som for nevnt ingen lagre af elek-
tricitet, som kan gé ind og kompensere ved eventuelle produktionsstop.

Da elektricitet er grundleeggende nedvendig for realokonomien, er det vigtigt at forsta de meka-
nismer, der ligger til grund for markedet. Forstéelsen for markedet er vigtigt pa et samfundsmaes-
sigt plan sa vel som for den individuelle virksomhed, der agerer i markedet. Den samfundsmaes-
sige forstaelse kan hjalpe til at regulere markedet, séledes at manipulation, der har konsekvenser
for realekonomien, kan forbygges. Denne regulering ber vere pa baggrund af forstéelse for mar-
kedet, séledes at den fri konkurrence ikke hemmes, men at markedet derimod far optimale betin-
gelser for at udvikle sig.

Den private virksomhed har interesse i at kende mekanismerne i markedet, saledes at de i bund og
grund kan tjene penge. Det er imidlertid ikke muligt at agere konkurrencedygtigt i markedet, hvis
ikke agenterne forstar markedet. Specielt markedet for elektricitet er relativt kompliceret, og det
er relativt nyt. Markedet for elektricitet ma ligeledes siges at vere delt op i regionale markeder,
hvilket nedvendigger forstaelse for det specifikke marked, der ageres 1.

Interessen for forskningen i elektricitetsmarkedet har i de senere ar veret stigende. Det er specielt
spotprisen pa elektricitet, som forskes i. Dette skyldes, at spotprisen pa elektricitet i hej grad
er anderledes en spotprisen pa andre varer. Forskningen har koncentreret sig om at modellere
spotprisen, hvilket ikke med rimelighed kan geres ved simple statistiske metoder. Jeg vil ligele-
des sege at modellere spotprisen. Jeg vil tage udgangspunkt i det regionale nordiske marked og
de specifikke karakteristika for dette marked. Specialet vil vare opbygget som folgende. Forst
beskrives tidligere forskning og det nordiske elmarked. Derefter praesenteres data, samt under-
soges for specifikke karakteristika. Naest udforskes forskellige modellers evne til at modellere
spotprisen. Endeligt sammenlignes modellerne for at afgere, hvilken model, der bedst modellerer
spotprisen.




TIDLIGERE
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3 Tidligere forskning

Siden elektricitetsmarkederne blev liberaliseret, er der forsket en del i spotprisen pa elektricitet.
Forskningen startede imidlertid ferst for alvor efter &r 2000. Blandt forskere er det et relativt
anerkendt faenomen, at prisen pa elektricitet udviser langt sterre volatilitet end pa andre finan-
sielle markeder. Denne hgje volatilitet skyldes blandt andet, at spotprisen pa elektricitet generelt
udviser meget store spikes. Det er ligeledes anerkendst, at disse spikes fremkommer som folge af
elektricitetens karakteristika. Disse karakteristika er elektricitets simultane natur, hvor elektrici-
teten skal anvendes samtidig med, at den bliver produceret. Denne simultane natur kombineret
med de manglende muligheder for lagring af elektriciteten medferer de sa kaldte spikes. Disse
spikes indebaerer udfordringer i modelleringen af spotprisen, da spotprisen ikke med rimelighed
kan antages at kunne modelleres med simple autoregressive modeller alene.

Den tidlige forskning havde to udgangspunkter. Det ene udgangspunkt var en mean-reverting mo-
del. Udgangspunktet i denne model skyldes, at den er god til at modellere andre ravarer sa som gas
og olie. Forskellen pa disse ravarer og elektricitet er imidlertid muligheden for lagring. Olie kan
lagres i tonder. Gas har ogsa mulighed for lagring enten i underjordiske lagre eller i form af LNG.
LNG er en proces, hvor gas geres flydende, saledes at den er nemmere at transportere over store
afstande. Udover lagringsmulighederne kan der ikke i samme grad antages regionale markeder
for gas og olie, som tilfzeldet er for elektricitet. Olie handles pa et verdensomspandende marked.
Gas er en smule mere regionalt, men LNG hjelper til at gore gas mindre regionalt end elektricitet.
Disse anderledes karakteristika medferer, at simple mean-reverting modeller ikke er egnet til at
modellere spotprisen pa elektricitet. Det ses blandt andet ud fra den tidligere forskning, at safremt
en simpel mean-reverting model skulle tilnserme sig en passende model for spotprisen, sa skal
mean-reversion parameteren sattes urealistisk hojt. Sdfremt, at mean-reversion parameteren ikke
seettes urealistisk hajt, vil et spike fortsaette 1 langt leengere tid, end det vil gere 1 de faktiske data.

Det andet udgangspunkt var ARCH-GARCH modeller. Grunden til, at ARCH-GARCH modeller
tilsyneladende er et godt udgangspunkt, er, at tidligere forskning har fundet volatilitetsklumpning
i data. Klumpning af volatilitet ses ved, at der er perioder i data, hvor volatiliteten er meget hgj.
Disse hgjvolatilitetsperioder bliver efterfulgt af perioder med lav volatilitet. Disse karakteristika
kan ARCH-GARCH modeller hjzlpe med at tage hejde for. De forste ARCH-GARCH modeller
havde en simpel AR(1) struktur i middelvaerdien. Senere modeller er blevet mere fundamentale. |
disse fundamentalmodeller bestar middelverdistrukturen af variable, som rent teoretisk menes at
bestemme spotprisen. Disse variable kan blandt andet vaere prisen pé input, forventet forbrug, for-
ventet produktion og begreensninger i kapacitet. Disse modeller ma siges at modellere spotprisen
bedre end simple mean-reversion modeller. Dette skyldes blandt andet, at middelverdistrukturen
tager hejde for nogle af de spikes, der forekommer pé grund af eksempelvis nedsat produktions-
kapacitet eller pludseligt oget eftersporgsel. Det ses imidlertid blandt andet i forskningen af Derek
W. Bunn, at disse ARCH effekter forsvinder, safremt andre modeller anvendes, som tager hajde
for spikes i spotprisen via andre metoder.

De modeller, der indtil videre har givet de bedste resultater i modelleringen af spotprisen pa elek-
tricitet, er mean-reversion modeller med indbygget jump-variable eller regime-swich modeller.
Forskellen pa disse to typer af modeller er, at regime-swich modellerne afkobler spikesene fra
spotprisen i normalsituationer uden spikes. Jump modeller indbygger derimod spikesene som den
del af en del af den én struktur, der bade tager hgjde for spotprisen i scenarier med og uden spikes.
Dermed vil en jump-model besté af én enkelt specifikation, hvor en regime-switch model vil bestéa
af en specifikation for hvert regime. Det egentlige teoretiske argument for at vaelge den ene model
frem for den anden er, hvorvidt spikesene er uathangige faanomener. Séfremt de er uafthengige
feenomener ber de skilles ad fra den proces, der normalt bestemmer spotprisen, hvilket sker i
regime-switch modeller. Séfremt spikesene ikke er uathaengige, ber de modelleres simultant med
den normale proces, hvilket forekommer i jump modeller. (Brunn 2010)




3.1 Case study af tidligere forskning — Bunn 2010

Artiklen ”"Fundamental and Behavioural Drivers of Electricity Price Volatility” af Derek W. Bunn
med flere fra 2010, giver en god opsummering af den tidligere forksning. Denne artikel tager
udgangspunkt i det britiske stremmarked, hvor forfatterne ensker at undersege volatiliteten i den
britiske spotpris pé elektricitet. Denne undersogelse udforer de, ved at opstille forskellige mo-
deller, som repraesenterer forskellige hypoteser omkring kilden til volatilitet i spotprisen. Data i
artiklen er fra 2001 og 2002, hvor de argumenterer for, at der har varet en periode uden udefra-
kommende ustabilitet i markedet. De fokuserer ligeledes pa specifikke trading perioder. Trading
perioder er defineret som en periode, hvor spotprisen er fast eksempelvis fra 7 til 8 om morgenen.
Forfatterne starter med at praesentere den tidligere forskning pa omradet, hvor fokus primeert har
koncentreret sig omkring stokastiske modeller sd som jump modeller. Ifolge forfatterne kan disse
modeller, hvis de er specificeret korrekt, vaere essentielle for prisfastsattelse af eksempelvis fi-
nansielle produkter s som derivater. Disse modeller giver imidlertid ingen dybere forstaelse for
arsagen til den observerede volatilitet. Nar arsagen til volatiliteten ikke er kendt kan disse model-
ler ikke anvendes til beslutningstagning. Med beslutningstagning menes der beslutningstagning i
forhold til eksempelvis intra-day trading. Ved intra-day trading forstdes den handel med elektrici-
tet, som udferes pé spotniveau dagen for elektriciteten produceres. Nér der skal intra-day trades
er det vigtigt at have en forstaelse for drivkraften bag volatiliteten, for dermed at kunne forecaste
den nastkommende spotpris praecist, sdledes at der kan handles pa baggrund af forecastet. Igen-
nem artiklen péavises det, at modeller, som har til formal at afdaekke arsagen til volatilitet, skal
baseres pa fundamentale variable. Fundamentale variable er variable, som har en underliggende
pavirkning pa spotprisen. Disse variable er ifelge artiklen variable sa som efterspergsel, kapacitet
margin, mangel pa kapacitet og leering i form af tidligere observerede spotpriser.

I artiklen undersoges forskellige modeller pé baggrund af fundamentaldata. Ferst undersoges
en GARCH model. Det konkluderes, at en simpel AR(1)-GARCH model ikke er tilstraekkelig.
Det ses imidlertid ogsa, at safremt en GARCH model udvides med en fundamental model som
middelverdistruktur forbedres modellens performance betydeligt. Det pavises imidlertid ogsa i
artiklen, at GARCH effekterne bliver ikke signifikante, hvis der inkorporeres elementer, som ta-
ger hgjde for andre arsager til GARCH effekterne. Dette sker eksempelvis via regime-swich mo-
deller, hvor de ikke normale regimer tager hgjde for midlertidige forstyrrelser i markedet. Disse
midlertidige forstyrrelser i markedet kan eksempelvis vare en situation med knap produktion.
Ved en sadan situation vil spotprisen spike, hvilket der tages hejde for i et af regimerne. Dette
medfoerer, at der ikke er behov for at modellerere volatiliteten separat som ved en GARCH model,
da der tages hgjde for de jumps og spikes, der medferer den heje volatilitet.

Dermed giver denneartikel et godt teoretisk og empirisk argument for, attageudgangspunkti ARCH-
GARCH og jump modeller. Desuden giver artiklen en god grundleggende forstaelse for drsagerne
til volatiliteten i spotprisen. Det skal imidlertid holdes in mente, at artiklen tager udgangspunkt i det
britiske marked, hvilket medferer, at resultaterne ikke uden videre undersegelse kan overfores til det
nordiske marked. Sidst giver artiklen en forstaelse for, at formalet med modellen er afgerende for,
hvilken metode, der skal anvendes til at modellere spot prisen. Séfremt forméalet er at udarbejde en
model, som kan hjelpe med at treeffe beslutninger omkring intra-day trading, giver artiklen belaeg
for at tage udgangspunkt i fundamentale modeller. Safremt formalet er vaerdifastsattelse af finan-
sielle aktiver, kan der tages udgangspunkt i mere stokastiske modeller uden fundamentale variable.

3.2 Case study af tidligere forskning — Jong 2006

En anden baggrundsartikel er “The Nature of Power Spikes: A Regime-Swich Approach” af Cyri-
el De Jong fra 2006. Denne artikel tager udgangspunkt i to amerikanske og seks europaiske elek-
tricitetsmarkeder. Data i denne artikel er spotpriser fra de forskellige markeder fra januar 2001 til
februar 2006. Dermed tager denne artikel udgangspunkt i en langt l&ngere tidsperiode end den
ovenstaende. En af fordelene ved at tage udgangspunkt i en leengere tidsperiode er, at det giver



mulighed for at undersege, hvorledes markederne har udviklet sig som falge af liberaliseringen.

Denne artikel fokuserer pa at udvikle og sammenligne stokastiske modeller af spotprisen i de
forskellige markeder. Der tages udgangspunkt i en GARCH model. Denne GARCH model sam-
menlignes med en mean-reverting jump model. Det bevises via statistiske tests, at jump model-
lerne er bedre til at beskrive spotprisen end GARCH modellen, sé laenge der indbygges stokastisk
volatilitet. Safremt der antages konstant volatilitet er GARCH modeller lige sa tilfredsstillende
som jump diffusion modeller.

Dermed giver denne artikel et godt indblik i, hvorledes stokastiske modeller kan opbygges for
spotprisen. Disse stokastiske modeller repraesenterer en anden tilgang til modellering af spotpri-
ser end fundamentalmodeller. Ved stokastiske modeller menes der modeller, som forklares ved
den afhangige variabel selv uden andre uathangige variable. Ved fundamentalmodeller menes
der modeller, hvor den athaengige variabel bliver forklaret af uafhengige variable, som er teore-
tisk bestemt. Stokastiske modeller giver mulighed for at modellere spotprisernes karakteristika sé
som spikes og dermed volatilitet. Disse karakteristika er essentielle at modellere, safremt model-
leringen enskes anvendt til prisfastsattelse af finansielle aktiver. Et af kritikpunkterne ved denne
artikel er imidlertid, at der tages udgangspunkt i s& mange markeder. Elektricitetsmarkederne er i
hej grad karakteriseret af regionale markeder, hvor der kan vere store forskelle i de dominerende
produktionsmetoder fra marked til marked. Safremt formélet med modelleringen er, at udvikle en
model, der kan bruges i den private finansielle sektor til at prisfastsatte finansielle aktiver ber der
maske kun tages udgangspunkt i ét specifikt marked. Dermed vil analysen og modelleringen vere
mere dybdegdende og specifik for det valgte marked. Det ma formodes, at modellen udformet via
analyse af et enkelt marked i hegjere grad er anvendelig til korrekt at prisfastsatte finansielle ak-
tiver. Denne overvejelse begrunder jeg som folge af optioners felsomhed overfor modelleringen
af det underliggende aktiv.
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4 Det nordiske elektricitetsmarked

Folgende afsnit er skrevet med det formaél, at give laeseren indblik i, hvorledes et liberaliseret
elektricitetsmarked fungerer. Desuden vil afsnittet give laeseren en forstaelse for, hvilke karakte-
ristika, der er specifikke for det nordiske elektricitetsmarked.

Siden elektricitetsmarkederne blev liberaliseret, er der opstdet muligheder for forskellige aktorer
pa markederne. Producenter af strom har et behov for at selge deres produkt, mens forbrugere af
elektricitet har et behov for at kebe produktet. Disse to akterer handler ikke direkte med hinanden,
hvilket skaber behovet for mellemled. For forbrugerne er et eksempel pa et af disse mellemled en
grossist i form af eksempelvis et handelsselskab. Med de liberaliserede markeder har forbrugerne
muligheden for frit at vaelge, hvem der forsyner dem med elektricitet. Dermed kan et handels-
selskab opna stordriftsfordele ved at kebe strom ind pa vegne af mange kunder. Producenterne
har flere muligheder for at seelge deres elektricitet. De kan veelge at salge deres produkt til gros-
sisterne, som s s&lger det videre til forbrugerne. De kan ogsé valge at selge deres elektricitet
igennem en bers, hvorved de ikke har direkte kontakt med keberne af elektriciteten. Dermed op-
star der et behov for en bers. Denne bers har flere funktioner. Den agerer som bindeled imellem
producenter, grossister og en tredje akter som endnu ikke er naevnt. Desuden agerer bersen ogsé
som clearing-house, hvilket eliminerer modpartsrisikoen for aktererne pa bersen. Den sidste aktor
i markedet er en rent spekulativ akter. Disse rent spekulative akterer keber og salger elektricitet
med det formal at tjene penge ved at kabe eller selge elektriciteten pé fordelagtige tidspunkter.
Aktorene pa bersen kan ligeledes valge at handle med hinanden udenom bersen, hvilket kaldes
bilateralhandel. Fordelen ved dette er, at de sparer det clearing fee bersen tager, men ulempen
ved dette er, at de i s& fald har modpartsrisiko ved at indgé handlen. Nogle markeder s& som det
britiske marked er karakteriseret ved en hej grad af bilateralhandel, mens de nordiske akterer i
hej grad benytter sig af bersen. Omkring 75 % af den producerede elektricitet handles via bersen,
og de resterende 25 % handles bilateralt (Nordpool 2010). Bersen for hele det nordiske marked
hedder Nordpool. Det nordiske marked omfatter Norge, Sverige, Finland og Danmark. Nordpool
var forst fuldt funktionelt i alle fire lande 1 2000. Nordpool er delt op i finansiel handel og fysisk
handel. Nordpool er stedet, hvor der handles forwards, futures og optioner, mens der pa Nordpool
spot handles day-ahead, hvilket vil sige spothandler. (Nordreg 2010).

4.1 Dannelse af spotprisen

Det er Nordpool, der fastsetter spotprisen. Spotprisen handles day-ahead, hvilket vil sige, at
den fastsattes dagen for, den er geldende. Spotprisen fastsettes pa timeniveau, men ligger fast
indenfor timen. Spotprisen fastsattes ved, at alle akterer pd markedet indmelder deres interesser.
Det vil sige, at producenterne indmelder, hvad de er villige til at producere og til hvilken pris. For-
brugerne melder ligeledes ind, hvad de planleegger at forbruge det naest kommende degn, og til
hvilken pris de ensker at forbruge de givne mangder. Forbrugerne melder imidlertid ikke ind til
Nordpool selv. Det er grossisternes ansvar at melde ind pa vegne af forbrugerne. Pa baggrund af
disse indmeldinger udregnes en felles spotpris for hele det nordiske omrade, som kaldes system-
prisen. Systemprisen er en teoretisk pris, som ikke tager hejde for flaskehalse i det nordiske om-
rade. Dermed er den bagvedliggende antagelse bag systemprisen, at elektriciteten frit kan bevage
sig imellem alle de nordiske omréder. Dette er imidlertid ikke tilfaeldet. Der er begreensninger i
kapaciteten imellem de nordiske omrader, hvilket i praksis vil sige, at de kabler, der eksempelvis
forer strom fra Norge til Danmark kun kan transportere en vis mengde strom. Denne mangde
strom er ikke nedvendigyvis tilstraekkelig til at udligne de prisforskelle, der kan opstd imellem
omraderne. Denne kapacitetsmangel medferer behovet for yderligere prismekanismer. Dermed
opstar der en contract for difference (CFD), som er et form for tilleg til systemprisen. Denne CFD
sikrer, at strommen sa vidt muligt flyder fra hej- til lavprisomrader.




Eftersporgselen efter elektricitet ma siges at vere relativt inelastisk. Det vil sige, at sdfremt prisen
pa elektricitet eendrer sig, vil efterspergselen ikke @ndre sig ret meget. Dette skyldes, at de fleste
private savel som kommercielle forbrugere af elektricitet ikke tilpasser deres forbrug efter prisen.
Dermed vil en husstand stort set anvende den samme mangde elektricitet uanset, hvad prisen er.
Det samme gor sig geldende for virksomheder, der anvender elektricitet som input i produktio-
nen. Denne inelasticitet méd antages om ikke andet at vaere gaeldende pa kort sigt. Pa lang sigt, er
det muligt, at specielt virksomheder kan omleegge deres produktion til at veere mindre elektrici-
tetsintensiv, sdfremt dette er rentabelt. Denne inelasticitet pa forbrugernes side medferer, at det i
hgj grad er produktionsmetoderne, der er bestemmende for spotprisen.

5 Produktionsmetoder

I Norge bestar stort set alt elektrpcitetsproduktionen af hydrokraft. Dette er en relativt billig made
at producere elektricitet pa, da inputtet er naturligt. Omkostningerne ved at producere via hy-
drokraft bestdr dermed hovedsagligt af personaleomkostninger samt vedligeholdsomkostninger.
I Sverige produceres der ligeledes med hydrokraft, dog stir hydrokraften ikke for lige sé stor
en andel af produktionen som i Norge. Udover hydrokraft producerer Sverige ogsa elektricitet
via atomkraft. Atomkraft er ogsé en relativt billig produktionsmetode. Danmark og Finland pro-
ducerer en hgjere andel af elektricitet via termiske produktionsmetoder, hvilket eksempelvis er
kulfyrede vaerker eller kraftvarmeverker. Disse produktionsmetoder er relativt dyre produktions-
metoder bade fra en marginalprisbetragtning savel som en miljemassig betragtning. Danmark
producerer ligeledes elektricitet via vindenergi, hvor Danmark har den hegjeste andel af vindener-
gibunden produktion i Norden. Der er imidlertid planer om relativt store udvidelser i den samlede
vindmellebestand bade i Sverige og Danmark i fremtiden. Samlet set produceres omkring 51 % af
nordens energibehov via hydrokraft, hvilket medforer, at det nordiske stremmarked er athaengigt
af nedber i de omrdder, hvor hydrokraften er placeret.

For at illustrere dannelsen af spotprisen og afh@ngigheden af produktionsmetoderne, har jeg ud-
arbejdet nedenstaende figur.

Figur 1 - Dannelse af spotpris
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Ovenstdende figur viser, hvorledes udbudskurven og efterspargselskurven kunne tenkes at se ud
pa det nordiske marked. Det ses, at haeldningen pa produktionsmetoderne med ikke vedvarende
input er opadgéende. Dette skyldes, at det ikke kan antages at marginalomkostningerne er ens
for alle mangder output. Det skal imidlertid bemaerkes, at udbudskurven ikke tager hegjde for op-
startsomkostningerne ved eksempelvis gasturbiner. Det ses ud fra Figur 1, at udbudskurven ikke
er kontinuert, idet at prisen pa elektricitet udviser et hop, nér der skiftes fra en produktionsmetode



til en anden. Figuren viser ogsa, at vindenergi er den billigste form for produktion, under anta-
gelse af at vindmellen allerede er opfert. Vindmellen har nasten marginalomkostninger lig nul,
da det eneste, vindmellen kraver, er vedligehold. Investeringsomkostningerne til vindmellen ma
betragtes som sunk cost, nar vindmellen er opfort. Derefter er marginalomkostningerne som fol-
ger 1 figuren. Kul-baseret produktion kan imidlertid godt bytte plads med gas-baseret produktion
alt efter hvilket input til produktionen, der er billigst. Som det ses i figuren er den sidst anvendte
produktionsmetode bestemmende for spotprisen. Safremt der eksempelvis er et overskud af hy-
drokraft, vil elektricitet produceret via hydrokraft blive anvendt for elektricitet produceret via
mere omkostningstunge produktionsmetoder. Dette vil alt andet lige saenke spotprisen, hvilket er
illustreret i nedenstdende figur.

Figur 2 - Dannelse af spotpris med yderligere hydrokraft
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Det ses i Figur 1, at marginalomkostningen pa gas-baseret produktion er bestemmende for spot-
prisen, mens det i Figur 2 er marginalomkostningen péd kraftvarme baseret produktion, der er
bestemmende for spotprisen. Dermed medferer den egede hydrokraft i Figur 2, at spotprisen alt
andet lige er lavere, end hvis ikke der var gget hydrokraft.

Som for navnt har norden en stor andel af hydrokraft, hvilket gor norden relativt athaengig af
nedber over magasinerne. Hydrokraft kan medfere, at spotprisen udviser faerre spikes alt andet
lige (Jong, 2006). I tidligere forskning findes det, at den nordiske spotpris har en mindre andel
af spikes. Hvorfor der argumenteres for, at denne mindre spikeaktivitet skyldes, at hydrokraft
indirekte kan lagre elektricitet (Jong, 2006). Dette er efter min mening kun delvist sandt. Hydro-
kraft kan lagre elektricitet i situationer med normal vandstand i magasinerne. I disse situationer
kan der pé anlegget vaelges at dbne mere eller mindre for turbinerne. Dermed kan det indirekte
bestemmes, hvornar elektriciteten skal produceres. I situationer med meget lidt nedber over en
leengere periode, vil der vere for lidt vand i magasinerne. Denne mangel situation medferer, at
anleggene ikke kan producere, selvom det gnskes. Dermed vil spotprisen vere udsat for spikes i
samme grad som andre markeder, og man vil tilmed opleve en forhejet spotpris, idet en stor del
af den normale udbudskurve ikke laengere vil veere til stede som i Figur 1. Nar der er et overskud
af vand i magasinerne eksempelvis i den periode, hvor sneen smelter, vil anleggene vere tvunget
til at producere. Dette vil skabe en lavere spotpris, samt forege muligheden for negative spikes.
Dermed er det muligt at det nordiske marked ikke oplever spikes i samme situationer, som andre
markeder der er athengige af termisk produceret elektricitet, men hydrokraft medferer nogle
andre overvejelser vedrerende modelleringen af spotprisen.




5.1 Balancemarkedet

Et sidste karakteristika ved markedet for elektricitet knytter sig til den fysiske del af markedet.
Dette karakteristika er balancemarkedet. P4 balancemarkedet serger TSO’erne (Transmission Sy-
stem Opperators) for, at markedet altid er i balance. TSO’erne er de systemansvarlige for hvert
land, hvor det i Danmark er Energinet. Safremt markedet ikke er i balance opstar der enten en
situation, hvor der er underforsyning, hvilket resulterer i blackouts, eller ogsa opstar der en situa-
tion med overforsyning, hvor der opstar spild. Balancen opretholdes ved, at der pa reservemarke-
det star producenter til radighed, der enten kan regulere op eller ned for deres produktion. Hvem
der skal regulere sin produktion bestemmes ligeledes pa balance markedet, hvor producenter kan
melde ind, hvad de ensker at regulere med og til hvilken pris. Derefter fastsetter Energinet hvor
meget regulering, der er brug for, og beder producenterne om at regulere deres produktion der-
efter. Energinet er imidlertidig forpligtet til at bruge det billigste bud ferst. Balancemarkedet er
marginalt prisfastsat, hvilket vil sige, at alle der indgar i reguleringen modtager den pris, den sidst
anvendte producent har meldt ind.

Alle ovenstdende mekanismer sikrer, at det er muligt at have et liberaliseret nordisk marked.
Specielt det sammenlagte nordiske marked udtrykt via systemprisen sikrer, at det liberaliserede
marked alt andet lige er mere likvidt, og dermed mere effektivt prisfastsat. Safremt markedet ikke
er likvidt ville det alt andet lige vaere sveerere at udnytte arbitrage muligheder, og dermed tvinge
priserne pa de finansielle produkter mod deres markedsvardi.
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6 Systemprisen

Den variabel, jeg ensker at modellere, er systemspotprisen. Nar der fremover refereres til spotpri-
sen er det implicit, at det er systemspotprisen der refereres til. Data for spotprisen er frit tilgeenge-
lig blandt andet via den danske TSO Energinet pa deres hjemmeside energinet.dk. Det originale
datasaet for spotprisen lgber fra den 30/11-2009 til den 31/1-2011 pa timeniveau. Dermed bestar
datasettet af 10272 observationer. At startdatoen er valgt som den 30/11-2009 skyldes e@ndrin-
ger 1 markedet. Den 30/11-2009 implementerede Nordpool muligheden for negative spotpriser.
Disse negative priser har imidlertid den restriktion, at prisen ikke kan blive mindre end EUR -200
(Nordpool 2009). Dermed er data valgt saledes, at data kun indeholder de nyeste karakteristika for
markedet. For at anvende data lengere tilbage i tid, ville det veere nedvendigt med en korrektion,
saledes at negative priser er mulige. Denne korrektion kunne udferes ved at indsatte priser fra
balancemarkedet i de tilfaelde, hvor systemprisen er 0. Dette er imidlertid ikke en optimal lgsning,
da der ved denne losning ikke er mulighed for at skelne imellem, hvornar spotprisen skulle veere
negativ, og hvornar den skulle vere nul.

I tidligere forskning har det varet praksis at anvende en logaritmisk transformation af spotprisen.
Denne transformation skal sikre, at der ikke opstar negative spotpriser som felge af modellen.
Dette er imidlertid ikke en transformation, som jeg vil udfere pa mine data, da der netop er mu-
lighed for negative spotpriser pa det nordiske marked. En anden praksis er, at transformere data,
saledes, at der modelleres en basepris for hver dag. En basepris svarer til gennemsnittet af alle 24
spotpriser i lgbet af dagen, hvilket er illustreret ved nedenstdende ligning.

2%
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Denne transformation vil jeg ogsa udfere for mine data, hvor jeg frem over vil referere til denne
transformerede pris som spotprisen. Datasattet bestar herefter af 428 observationer. Transforma-
tionen sikrer, at der ikke arbejdes med hgjfrekvente data. Desuden vil nogle af de fundamentale
variable kun kunne fés p& dagsniveau. En variabel, som kun vil kunne frembringes pa dagsniveau,
er hydrobalancen. Denne variabel kan vare en proxy for hvor meget kapacitet, der er til radighed
for nordens storste produktionsmetode. Det vil i den forbindelse ikke veere muligt, at profilere hy-
drobalancen ud pa timeniveau. S&fremt en forecastet spotpris enskes pa timeniveau, er det muligt
at anvende en dagsprofil til at oplese den estimerede spotpris til timeniveau (Brunn 2010).
Folgende figur illustrerer udviklingen i spotprisen i den valgte tidsperiode.




Figur 3 - Udvikling i spotprisen fra 30/11 2009 til 31/1 2011
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Det ses ud fra Figur 3, at spotprisen udviser tydelige spikes bade i positiv og 1 negativ retning.
Desuden ses det ud fra figuren, at spotprisen udviser en sesonprofil, hvor prisen er hgjere om
vinteren end om sommeren. Denne profil skyldes, at der i den nordiske region primert anvendes
strom 1 forbindelse med eksempelvis opvarmning. [ syden vil seesonprofilen vaere omvendt af den
nordiske sasonprofil, da der i syden primaert anvendes elektricitet i forbindelse med aircondition.
De mindre udsving der ses pa kurven kunne skyldes en ugeprofil. Der anvendes typisk mere strom
mandag til torsdag end fredag til sendag. Denne ugeprofil skyldes typisk virksomhedernes pro-
duktionsmenstre, hvor der typisk ikke bliver produceret s& meget fredag til sendag.

Den ugentlige saesonprofil illustreres ved nedenstidende figur.

Figur 4 - Ugeprofil
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Ovenstaende figur viser et gennemsnit for hver ugedag. Det ses tydeligt, at priserne lordag og sen-
dag er markant lavere end de resterende ugedage. Dermed ses det grafisk, at datasettet indeholder
en profil pa ugebasis.

Nedenstaende figur illustrerer profilen over aret.

Figur 5 - Arsprofil
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Det ses tydeligt ud fra Figur 5, at data udviser en sasonprofil. Figuren illustrerer et manedsgen-
nemsnit af data. Saesonprofilen udviser det menster, som kunne forventes. Det ses, at prisen i
forste og fjerde kvartal er hegjere end priserne i andet og tredje kvartal. Dette monster skyldes, som
for nevnt, det egede stromforbrug til eksempelvis opvarmning og belysning i vintermanederne
for den nordiske region. Det skal imidlertid bemarkes, at februar ligger hejt i forhold til de andre
méneder. Dette kan skyldes leengden af datasattet, hvor februar angiver februar 2010. Dermed
kan der have vaeret nogle faktorer, som har gjort gennemsnittet useedvanligt hejt. En sddan faktor
kan vaere et meget stort spike, hvilket jeevnfor Figur 1 ogsé forekom i februar 2010. Séfremt data
havde veret leengere, ville arsprofilen vaere mindre forstyrret af sédanne forhold.

For at klargere spotprisens karakteristika rapporteres middelveerdi, varians, kurtosis og skaevhed
for data.

Tabel 1 - Deskribtiv statistik

Mean 53.242

Skewness 1.4727

Minimum 3.2804

Normality test 166.57
Chi"2(2) [0.0000]




Det ses, at volatiliteten for spotprisen er 14,158, hvilket er angivet ved standartafvigelsen for
spotprisen. Dette ma antages at vaere en relativt hej volatilitet. Spikesene er i hoj grad med til at
oge volatiliteten pa sporprisen, hvilket medferer at spotprisen har en hejere volatilitet end andre
finansielle aktiver. Det ses ligeledes, at spotprisen udviser kurtosis, samt er hgjreskaev. Dermed
er der en asymmetri i data mod hgje positive verdier, frem for lave eller negative verdier. Det
ses ligeledes ud fra ovenstiende, at data ikke er normalfordelt, da dette kan afvises ved statistiske
tests. Det ses ligeledes ud fra ovenstaende, at selv om systemprisen i kan blive negativ, har dette
ikke veeret tilfaeldet i perioden.

Ovenstdende Kurtosis og topstejlhed illustreres ved nedenstaende figur.

Figur 6 - Teethedsfunktion for spotprisen
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Ovenstaende figur, viser tydeligt skeevheden i data samt de tykke haler, hvor der ses en asymmetri
mod meget store vardier. Dermed er det pavist, at datasattet bade indeholder spikes, profiler samt
hgj volatilitet. Disse karakteristika er det nedvendigt at tage hejde for, nér spotprisen modelleres.
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7 Overvejelser omkring modellering

Den tidligere forskning har som fer navnt fundet spikes, hgj volatilitet og skaevhed i data. Jeevn-
for afsnit 6 findes disse karakteristika ligeledes i mit dataset for den nordiske spotpris. Dermed
kan det med rimelighed antages, at de metoder, der for er anvendt til at modellere spotprisen ogsa
vil veere et godt udgangspunkt for min modellering af spotprisen. Dermed er der to forskellige
modeller, som med rimelig sandsynlighed kan modellere spotprisen. Den forste modeltype er
ARCH-GARCH modeller. Disse modeller kan tage hejde for skaevheden i data, samt volatilitets-
klumpning. Der ma antages at vaere volatilitetsklumpning jevnfer Figur 3. Denne volatilitets-
klumpning ses blandt andet i slutningen af andet kvartal 2010 og i slutningen af fjerde kvartal
2010. Disse modeller er imidlertid ikke egnede til at tage hejde for uathengige spikes. Det er
imidlertid ikke afgjort, hvorvidt spikesene i datasettet er uathaengige og kraever en anden type
modeller. Jump-diffusion modeller kan derimod tage hejde for spikes. Jump-diffusion modeller
kan tage hejde for spikes via en jump-komponent. Denne jump-komponent sikrer, at der sker et
mere eller mindre tilfaeldigt hop i prisprocessen.

Dermed kan ovenstaende analyse af spotprisen ikke umiddelbart afgere hvilken modeltype, der er
bedst egnet til at modellere spotprisen. Derfor vil jeg starte med at modellere spotprisen med den
simpleste modeltype ARCH-GARCH modeller. Dernast vil jeg sege at modellere spotprisen via
jumpdiffusion modeller. Sidst vil jeg sammenligne modellernes performance for dermed at afgere
hvilken model, der er bedst egnet til at modellere den nordiske spotpris.
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8 Teoretisk redeggrelse for modeltyperne

I folgende afsnit er det min intention at gennemga de to forskellige modeltyper, for dermed at give
en teoretisk forstaelse for modellerne og deres karakteristika.

8.1 ARCH-GARCH modeller

Den forste model, som bliver tilpasset til data er en ARCH-GARCH model. ARCH-GARCH
modeller anvendes typisk i den finansielle verden, hvor det er fundet, at de er gode til modelle-
ringen af eksempelvis afkast fra aktier. Grunden til, at ARCH-GARCH modeller performer godt
med denne type data, er, at finansielt data ofte udviser volatilitetetsklumpning og tykke haler.
Volatilitetsklumpningen er en konsekvens af, at fejlledet ikke har konstant varians gennem hele
serien. Safremt variansen pé en tidsserie ikke er konstant, har tidsserien betinget heteroskeda-
sticitet. Hvis variansen tilmed kan beskrives via en autoregression siges modellen at indeholde
autoregressiv betinget (conditional) heteroskedasticitet, hvilket forkortes som ARCH (Heij 2004).

En ARCH(1) model med en konstant som middelvardistruktur er givet ved
) y, =c+e, &Y ,~N0,6)) o =a,+aeE’,

hvor O',2 = var(y,, | Y,_, »r den betingede varians. Y, , angiver de tilgengelige observationer til
tid t . Ved ovenstdende model er der imidlertid nogle parameterrestriktioner. Da variansen aldrig
er negativ indferes folgende restriktioner o, > 0 og o, > 0 . Safremt o, > 0 vil den betingede varians
blive storre safremt fejlledet i perioden for var sterre. Dette karakteristika modellerer dermed vo-
latilitetsklumpningen. Det skal desuden bemerkes, at fejlledet ikke er normalfordelt og at det har
kurtosis sterre end 3. Dermed modellerer ARCH modellen ogsa tykke haler. Det kan imidlertid
vaere nogdvendigt at modellere den betingede varians med en autoregressiv process af en hgjere
orden, séledes det bliver en ARCH(p) model, i sé fald inkluderes p lags af fejlledet i varianslig-
ningen (Heij 2004).

Der findes imidlertid en mere generel version af ARCH modeller, som kaldes GARCH, hvilket
star for generaliseret ARCH. Ved en GARCH model folger fejlledene en ARMA model i stedet
for en AR model. En GARCH(1,1) er givet ved folgende udtryk.

2 2 2 2
3) y,=c+e, 1Y, ~N(@O,0;) o =a,+ae_ +po,

Ved ovenstaende model er fejlledene stationeere safremt o+, > 1. En GARCH model, kan ogsa
beskrives ved hgjere ordens ARMA modeller, sadledes modellen angives GARCH(p,q). En sadan
model indeholder p lags af fejlleddet og q lags af den betingede varians. Det er vigtigt at bemeerke,
at middelverdistrukturen ikke nedvendigvis er en konstant. Middelvardistrukturen kan eksem-
pelvis specificeres som en ARMA model, eller andre modeller, som findes passende (Heij 2004).

Det skal desuden bemerkes, at der findes yderligere udvidelser til ARCH-GARCH modellerne, s&
som eksempelvis T-GARCH og GARCH in mean modeller. -GARCH modeller tager hgjde for,
at volatiliteten kan reagere asymmetrisk ved eksempelvis positive chok. En GARCH in mean mo-
del tilfojer den betingede varians til middelverdistrukturen. Disse modeller vil jeg ikke forklare
yderligere. Safremt de findes relevant nar GARCH modellen kalibreres til data, vil specifikatio-
nen af disse modeller fremga.

8.2 Jump-Diffusion modeller

Jump-Diffusion modeller har som for naevnt veret populare i modelleringen af energipriser. Det-
te skyldes, at disse modeller kan tage hegjde for pludseligt foreckommende jumps. Disse modeller
anvendes typisk til at prisfastsette derivater, da det er yderst vigtigt, at kunne modellere alle ty-



per fluktuationer, som det underliggende aktiv kan udvise. Det skyldes, at volatiliteten alt andet
lige vil vaere hegjere i den modellerede tidsserie, safremt modellen kan tage hejde for spikes. Nér
volatiliteten er hejere vil eksempelvis en option alt andet lige vere dyrere. Disse modeller kan
ogsé anvendes til andre formal end prisfastsettelse af derivater. Det skal imidlertid bemaerkes, at
jump-modellerne muligvis er mindre anvendelige til intraday trading, da spikes ene forekommer
mere eller mindre tilfeldigt via disse modeller.

Der er imidlertid mange forskellige muligheder for at specificere disse jump modeller. Jumpsene
kan folge forskellige processer og kan enten bestemmes stokastisk eller deterministisk. Jump-dif-
fusion modeller har den fordel, at de lader det underliggende aktiv udvikle sig kontinuert i langt
den storste del af tiden. Men de tager samtidig hejde for, at det underliggende aktiv nogle gange
kan udvise sé store jumps, at disse jumps ikke kan modelleres af diffusion delen. Ved diffusion
delen, menes der den del af modellen, som lader det underliggende aktiv udvikle sig i forhold til
normalsituationer uden spikes.

Diffusion delen kan specificeres som mange forskellige processer, eksempelvis en simpel Brow-
nian Motion. Jeg vil imidlertid specificere diffusion delen, som en mean-reverting proces.

Diffusion delen bestar saledes af en mean-reverting proces, som specificeres ved nedenstaende
ligning.

(4) Ayt :771(#1 _yt—1)+o-lgt

I ovenstéende ligning angiver n, mean-reversion parameteren og u, den middelveerdi, som spot-
prisen vender tilbage til. Det skal imildertid bemarkes at 1, skal vare mindre eller lig med 1 for at
modellen fluktuerer omkring middelverdien. Det skal ligeledes bemerkes at ovenstdende mean-
reversion model er af autoregressiv orden 1, da det er forskellen fra y . Dermed er ovenstdende
proces en simpel AR(1) model, som fluktuerer om en givet middelveerdi. (Jong, 2006)

For at ovenstaende model skal vare en jump-diffusion model, skal der ogsa specificeres en jump-
komponent. Jump-komponenten kan specificeres pa mange forskellige mader, eksempelvis kan
jump-komponenten specificeres som mange forskellige Lévy processer. Lévy processer er en
klasse af processer, som har uathengige og stationare fejlled (Tankov 2009).

En af disse Lévy processer kunne vaere en Poisson proces, som jeg vil anvende senere i projektet.
Dermed folger en jump-diffusion model med mean-reverting diffusion og Poisson jumps fol-
gende specificering (Tankov 2009).

) Ay[=771(,u1—yt71)+615t+22, hvor ZzNN(/ulsao-ls) nzNPOI(/ll)

i=0
Det skal bemaerkes, at middelverdien og variansen for spikesene er forskellige fra middelvardien
i diffusion-leddet.

Poisson processen er en proces, der anvendes til at beskrive uathangige haendelser. Poisson pro-
cessen er en heltidig proces, hvor jumpintensiteten A; bestemmer, hvor ofte de uathangige han-
delser indtreeffer. Hendelserne har middelvardien ,U1S og variansen O'IS. Poisson fordelingen anven-
des i en diskret version, hvor den indgir som en bingr variabel. Denne binare variabel angiver,
hvorvidt der indtraeffer en haendelse til et givent tidspunkt.

Der skal imidlertid igen geres opmerksom pa, at ovenstdende specifikation af en jump-diffusion
model, kun er en af mange mulige specifikationer.
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9 Simpel modellering via OLS

Det forste skridt i modelleringen af spotprisen er at undersege, hvorvidt spotprisen kan model-
leres via simpel lineer regression.

9.1 Valg af variable

For at modellere spotprisen er det nodvendigt at veelge variable, som muligvis kan beskrive spot-
prisens udvikling. Disse variable er motiveret bade af praktiske og teoretiske overvejelser.

Den forste type variable, som jeg vil inkludere i modellen er lags af spotprisen. Dette skyldes,
overvejelsen om, at lags af spotprisen kunne beskrive den nuverende udvikling. Eksempelvis vil
lags af spotprisen kunne medvirke til at beskrive en periode med unormalt hgje spotpriser, som
eksempelvis opstar pa grund af traderes forventninger. For at undersegge, hvilke lags der kunne
veere relevante, vil jeg illustrere sammenhengen mellem lagsene og spotprisen ved hjelp af scat-
terplots. Det forste scatterplot viser sammenhangen mellem spotprisen og lag et af spotprisen.

Figur 7 - Scatterplot Spot vs. lag et spot
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Ud fra ovenstaende figur ses en tydelig lineaer ssmmenhang. Desuden ses det at denne sammen-
haeng er positiv, siledes at en hej spotpris dagen for henger sammen med en hej spotpris dagen
efter. Dette kan forklares med, at forste lag af spotprisen kan afspejle dage med god eller darlig
forsyning. Disse dage er ssmmenhangende, hvorfor en dag med dérlig forsyning oftest bliver ef-
terfulgt af en dag med dérlig forsyning. Dermed retferdigger ovenstdende scatterplot at medtage
forste lag af spotprisen i modellen.



Nest underseges, hvorvidt andet lag af spotprisen ber medtages i figuren.

Figur 8 - Scatterplot spot vs. lag to spot
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Andet lag af spotprisen har jeevnfor ovenstdende figur ogsa en linezer sammenhang med spotpri-
sen. Dette kunne teenkes at skyldes temperaturer. Hojtryk og lavtryk har tendens til at vare ved i
nogle dage. Eksempelvis kan et blokerende hejtryk om vinteren medfeore meget lave temperaturer.
Disse lave temperaturer medferer derfor eget elektricitetsforbrug. Da hejtrykket er blokerende,
vil de lave temperaturer vare ved, hvilket medferer oget forbrug i den periode. Ovenstiaende figur
medforer, at andet lag af spotprisen ogsa inkluderes i modelleringen af spotprisen.

Lagsene fra tre til syv har samme lineare menster, hvorfor jeg kun har valgt at vise et scat-terplot
af lag syv.



Figur 9 - Scatterplot spot vs. lag syv spot
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Ovenstéende figur, samt det faktum at lagsene fra tre til seks udviser samme menster, medferer at
disse medtages i modellen.

Jeg vil desuden inkludere dummies for hver ugedag, séledes der bliver taget hgjde for profilen
pa ugebasis. Det skal imidlertid bemerkes, at de dummies samt lags. jeg har valgt at inkludere,
maske tager hejde for det samme karakteristikum, hvilket er profilen. Séfremt dette er tilfaeldet,
ber begge klasser af variable ikke vare signifikante, nar de begge inkluderes i modelleringen af
spotprisen.

Jeg vil ligeledes sage at tage hajde for profilen pa arsbasis, dette vil seges via gennemsnitstempe-
raturen for henholdsvis Norge og Sverige. Temperaturen har afgerende indflydelse pd forbruget
af elektricitet i Norge og Sverige. Dette skyldes, at forbrugerne i Norge og Sverige i hegj grad
anvender elektricitet som varmekilde. Dermed mé det antages, at temperaturdata vil kunne tage
hejde for den érsprofil, som er observeret i data.



Figur 10 - Gennemsnits temperatur
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Det ses ud fra ovenstaende figur, at temperaturen ogsa udviser sason, hvilket var forventet. Tem-
peraturen og spotprisen forventes dermed at have en negativ sammenhang. Saledes at spotpri-
sen er hegj nar temperaturen er lav. Det ses imidlertid at gennemsnitstemperaturen for Norge og
Sverige er nogenlunde ens. Derfor vurderer jeg, at det er tilstreekkeligt kun at anvende den ene af
serierne, hvilket bliver gennemsnitstemperaturen for Sverige. Temperaturen er et dogn gennem-
snit for henholdsvis Norge og Sverige. Gennemsnitstemperaturen er konstrueret saledes, at den er
et gennemsnit over de malestationer, der er i henholdsvis Norge og Sverige. Data er fremskaffet
via metrolog Christian Tygskov, som er ansat ved Nordjysk Elhandel. For yderligere at redegere
for sammenhangen mellem spotprisen og temperaturen har jeg valgt at fremvise nedenstdende
scatterplot.

Figur 11 - Scatterplot spotpris vs. temperatur
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Det ses ud fra ovenstaende figur, at temperaturen og spotprisen ikke har en fuldkommen lineeer
sammenhang. Dermed kan det overvejes, hvorvidt transformationer af temperaturen ber med-
tages 1 modelleringen af spotprisen. En mulig transformation kunne vere temperaturen i anden.
Denne transformation tager hgjde for, at lave temperaturer tilsyneladende har den sterste effekt
pa spotprisen.

Jeg har ligeledes tidligere redegjort for, at det primeert er udbudssituationen, der er bestemmende
for niveauet af spotprisen. Derfor har jeg valgt at inkludere en proxy for den sterste produkti-
onsmetode i norden. Denne proxy er hydrobalancen. Hydrobalancen er et tal, der angiver, hvor
meget produktionskapaciteten for vandkraft afviger fra en normalsituation. En normalsituation er
defineret som gennemsnittet af kapacitet over en arraekke. Denne hydrobalance kan vere med til
at indikere, hvorvidt produktionsmetoderne i norden finder sted pé dyre termiske produktionsan-
leeg eller pa billige vedvarende produktionsanlaeg. Dermed vil en lav hydrobalance alt andet lige
medfere en hgjere spotpris. Sammenhangen mellem hydrobalancen og spotprisen beskrives ved
nedenstaende scatterplot.

Figur 12 - Scatterplot (spotpris,hydrobalance)
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Det ses tydeligt ud fra ovenstdende figur, at der er en sammenhang mellem hydrobalancen og
spotprisen. Sammenhangen er saledes, at nar hydrobalancen er meget lav, sa vil spotprisen vere
hgj. Dette stemmer overens med det teoretiske argument for at inkludere hydrobalancen. Da en
lav hydrobalance betyder, at der er mindre vandkraft til radighed til at producere elektricitet.
Naér der er mindre vandkraft til radighed ma der anvendes dyrere produktionsmetoder, hvilket alt
andet lige medferer en hgjere spotpris. Det ses imidlertid ogsa, at spotprisen og hydrobalancen
ikke nedvendigvis har en linezer sammenhang. Det ses ud fra ovenstaende figur, at det primeert
er meget lave vaerdier af hydrobalancen, der har en pavirkning pa spotprisen. Derfor velger jeg
ligeledes at inkludere kvadratet af hydrobalancen.

Jeg har ikke valgt at inkludere en proxy for forbruget. Dette skyldes, at forbruget er relativt ine-
lastisk. Forbrugsprofilen ber ligeledes blive taget hgjde for som folge af den inkluderede tempe-
raturvariabel.



Disse variable inkluderes alle i den simple regression. Dermed vil ligningen for regressionen nu
have folgende udformning.

Vi=ay+t Byt BVt BsVist BaVea t Bsyi s+ Byt Byt

©) Podummy,,  + B, dummy, +...
IBI ldummytors + ﬂlZdummyﬁ’e + ﬂlSdummyl@r + 1814dummys@n

wPBisTemp,.e, + PrsTemp’ swrige + Py hydro+ Bighydro® + ¢,

9.2 Stationaritet

Hvorvidt, ovenstdende model kan anvendes til modellering ved hjelp af simpel linezer regression,
athaenger blandt andet af om spotprisen er stationzr eller e¢j. Som udgangspunkt vil det forventes,
at spotrprisen ikke er stationer, da der er alt for meget profil og variation i spotprisen til, at den
kan vare en stationer proces. Derfor vil jeg undersege, hvorvidt spotprisen er stationer, nar der
er taget heojde for uge, ars profilen samt de andre forklarende variable. Dette vil jeg gore ved at
undersoge residualerne for stationaritet, nir der udferes en regression pé (6).

Ovenstaende regression er udfert via OLS, hvor resultatet af regressionen ses ved nedenstdende
output.

Tabel 2 - Regression 1 (OLS)
Koefficient Std. Var.

Konstant 11.77520 3.242
Spot_1 0.77182 0.050
Spot 2 -0.17068 0.063
Spot 3 0.19580 0.064
Spot 4 -0.02734 0.064
Spot_5 -0.04000 0.063
Spot_6 0.06202 0.063
Spot 7 0.07529 0.049
Dummy _tirs -4.76339 1.030
Dummy ons -4.00454 1.076
Dummy tors -4.86942 1.037
Dummy _fre -4.97610 1.038
Dummy _ler -8.08841 1.038
Dummy sen -6.28411 1.030
Hydro 0.28251 0.207
Hydro”2 0.01059 0.005
TempSverige 0.18751 0.065
TempSverige”2 -0.00828 0.004

Hvorvidt ovenstaende variable er signifikante er ikke 1 udgangspunktet interessant. Ovenstaende
regression udferes med det formél at undersege, hvor meget variablene kan forklare ved hjelp
af simpel lineer regression. Dermed er signifikansen af variablene ikke nedvendig at afgere, for
modellen yderligere specificeres.



Den forste inspektion af regressionens performance er en grafisk inspektion af et korelellogram,
hvilket kan give en indikation af, om residualerne er stationere eller ej.

Figur 13 - Korelellogram af residualer for regression 1
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Korelellogrammet ser umiddelbart stationzert ud. Dette skyldes, at autokorrelationen ikke er ud-
praeget stor for residualerne. Det kraever imidlertid en statistiktest for at afgere, hvorvidt residua-
lerne er stationare. Denne test kaldes en Dickey-Fuller test. H hypotesen ved en Dickey-Fuller
test er, at serien ikke er stationzr. Dermed folger serien under H hypotesen ikke engang assymp-
totisk en t-fordeling, hvorfor teststerrelsen for en Dickey-Fuller test skal sammenlignes med en
Dickey-Fuller fordeling. Det overvejes imidlertid om der ber velges den udvidet Dickey-Fuller
test, da den simple Dickey-Fuller test er folsom overfor autokorrelation. Jaevnfer Figur 13, anta-
ges residualerne ikke at indeholde autokorrelation. Dermed veelges en almindelig Dickey-Fuller
test. Nar der anvendes en Dickey-Fuller test udferes nedenstdende regression ved hjelp af OLS
(Wooldridge 2000).

™) A¢, = fie,,
Outputtet for testen kan ses i nedenstdende tabel.

Tabel 3 - Dickey-Fuller test af Residualerne for Regression 1

Koefficient Std. Var. t-value
Residual 1 -0.989049 0.0488 -20.3

Det ses ud fra Tabel 3, at t-veerdien til det lagget residualer er —20.3, hvilket skal sammenlignes
med en Dickey-Fuller fordeling pa 5 % signifikansniveau, som er -2.86. Dette betyder, at H, hy-
potesen kan afvises, og dermed er residualerne stationare. Dermed kan det siges at spotprisen er



trendstationeer, nar der er taget hejde for de profiler, som data udviser.

Dette betyder, at spotprisen kan modelleres direkte, uden at modellere endringen i spotprisen.
Ovenstdende afger imidlertid ikke, om simpel linezer regression er en god metode til at modellere
spotprisen. En af betingelserne er, at der skal vaere homoskedasticitet i residualerne. Safremt der
er homoskedasticitet, vil residualerne have ens varians, og derfor ikke indeholde ARCH-effekter.

Nedenstaende figur viser residualerne for regressionen.

Figur 14 - Residualer for regression 2

S0 |— residuals reg 1|

40

20F

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450

Det ses ud fra den grafiske inspektion, at residualerne udviser varierende volatilitet. Den grafiske
inspektion er imidlertid ikke tilstraekkelig for at afgere om residualerne indeholder ARCH ef-
fekter. Derfor udferes en test for ARCH effekter, hvilket uferes med en F-test. H, hypotesen for
denne F-test er, at der ikke er ARCH effekter i residualerne.

Tabel 4 - ARCH test for regression 2

Test test-storrelse P-veerdi
ARCH-Test F(1,401) 17.140 0.000

Det ses ud fra ovenstaende tabel, at H hypotesen kan afvises. Dette betyder, at residualerne ikke
er homoskedastiske. Dermed kan spotprisen ikke modelleres ved hjalp af simpel linear regres-
sion. Som sidste undersegelse af residualerne prasenteres et histogram af residualerne med en
normalfordeling.



Figur 15 - Residualt histogram for regression 2
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Det ses tydeligt ud fra ovenstaende figur, at residualerne udviser skeevhed samt topstejlhed.

Ovenstdende undersogelse af residualerne medferer, at simpel OLS ikke er egnet til at modellere
spotprisen. Dermed ma der underseges muligheder for at modellere residualerne. Dette kan enten
gares ved hjelp af en ARCH-GARCH model eller en jump-diffusion model. Af disse to, vil jeg
forst undersage modellering ved hjelp af en ARCH-GARCH model, hvorefter jump-diffusion
modellen undersoges.



ARCH-GARCH
MODEL



10 ARCH-GARCH model

Foregaende afsnit afslerede, at simpel OLS ikke var tilstraekkeligt til at modellere spotprisen.
Det ses ligeledes jevnfor afsnit 6 og 9, at spotprisen udviser volatilitetsklumpning samt kurt-
osis. Dette giver beleg for ligesom tidligere forskning, at undersoge ARCH-GARCH modeller.
I forrige afsnit blev der udviklet en passende middelveardistruktur, som der arbejdes videre med
i forbindelse med ARCH-GARCH modellerne. Ved nedenstaende ligning ses den fulde formule-
ring af ARCH-GARCH modellen, hvilket ogsa inkluderer variansstrukturen. Denne model er en
GARCH(1,1) model.

V=0 + B+ By Bsyis ¥ BiVia+ Psyis+ BVt BrVies +..
Podummy,,  + B dummy,, + ...
t)) - Pdummy,,, + ﬂlzd”mmyjfre + Pisdummy,, + B, dummy ., ...
pisTempg,,.. + BieTemp? sirige + By, hydro + fshydro® + &,
hvor é:t‘YF1 ~ N(0,5;)
hvor o] =a, +a,&], + o],
Hvor Y angiver alle tidligere observationer i det tilgeengelige dataszt til tid t |. Denne type mo-
del har den karakterstika at fejlledet ikke er normalfordelt og har kurtosis, som er sterre end 3.
Derfor tager GARCH modeller hgjde for de tykke haler, der ofte observeres i finansielle tidsserier.

Dermed har disse modeller mulighed for at modellere den yderligere risiko, der opstar som folge
af, at finansielle tidsserier sjeeldent har konstant varians (Heij 2004).




Nedenstdende tabel viser estimationen af (8). Modellen er estimeret via Maximum Likelihood.

Tabel 5 - GARCH(1,1) med alle variable

Konstant 5.55070 1.181

Spot 2 -0.66440 0.074

Spot_4 -0.06689 0.067

Spot 6 0.09881 0.051

Dummy _tirs -2.96404 0.360

Dummy tors -2.54002 0.364

Dummy _ler -3.89840 0.344

Hydro 0.01714 0.077

TempSverige -0.02599 0.024

Alpha 0 0.61006 0.123

Beta_1 0.45655 0.431

Det ses ud fra ovenstaende tabel, at ikke alle variablene er signifikante. Nedenstaende tabel viser
den endelige model, hvor variable stepvist er ekskluderet fra modellen. Desuden ses en tilherende

test for ARCH-effekter.



Tabel 6 - endelig GARCH (1,1)

Konstant 0.092192 0.754 0.640

Spotpris_7 0.136803 0.024 0.000

Dummy ons -2.154600 0.311 0.000

Dummy_fre -2.452390 0.307 0.000

Dummy_sen -2.886140 0.303 0.000

TempSverige 0.124752 0.021 0.005

Alpha 1 0.301727

ARCH-Test F(2,402) 0.024432 0.9759

Det ses ud fra ovenstdende, at ikke alle de resterende variable er signifikante. Ovenstaende spe-
cifikation vaelges imidlertid som den endelige specifikation for GARCH modellen. Da alle varia-
blene enten er signifikante eller medtaget af teoretiske &rsager.

Det ses ud fra ovenstdende F-test for ARCH effekter, at H, hypotesen ikke kan afvises ved denne
model. Dette betyder, at GARCH(1,1) modellen har taget hgjde for de ARCH effekter, som var
tilstede 1 middelveardistrukturen. Desuden ses det, at alle de inkluderede variable i modellen er
signifikante. Det skal holdes in mente, at variablene er inkluderet primert af teoretiske arsa-
ger. Dermed vil ARCH-GARCH modellen ikke blive yderligere udbygget. Det skal dog bemaer-
kes, at andre GARCH udvidelser er testet, sa som en TGARCH. Det er imidlertid fundet, at en
GARCH(1,1) er den bedste GARCH variation til at beskrive spotprisen.




Folgende figur viser de fittede vaerdier overfor de faktiske vardier.

Figur 16 - Fitted vs. faktiske vaerdier for GARCH(1,1)
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Det ses ud fra ovenstaende figur, at de faktiske og fittede veerdier stemmer relativt godt overens
med hinanden specielt i perioder med lav volatilitet. I de perioder hvor volatiliteten er hej ses det
at modellen i et vist omfang underestimerer storrelsen af spikesene bade i positiv og 1 negativ
retning. Nedenstdende model viser yderligere, at modellen underestimerer spiksene.



Figur 17 - Residualer for GARCH(1,1)
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Det ses ud fra figuren, at residualerne er relativt store i de tilfaelde, hvor spotprisen spiker. Hvilket
bekrafter min pastand om, at residualerne underestimeres af modellen.

Figur 18 - Betinget varians GARCH(1,1)

30| [ CondsD)
5]
0!
5|
o]
|

50 100 150 200 250 300 350 400




Figur 18, viser den betingede varians for modellen. Denne betingede varians stemmer overens
med figur 16. Da den betingede varians er hej i de perioder, hvor spotprisen har hej volatilitet.

Figur 19 - Scatterplot at residualer vs. fitted veerdier
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Ovenstaende figur viser et scatterplot af, residualerne og de fittede veerdier. Det ses at mensteret i
intervallet 30 til 60 ser tilfzeldigt ud. Det ses imidlertid ogsa, at store fitted vaerdier i nogle tilfzelde
giver store residualer. Dette ses ved, at punkterne bliver mere spredt nér, x verdierne bliver hoje.
Dermed underbygger ovenstaende figur ogsa min pastand om at GARCH modellen underestime-
rer spikes.

Den endelige GARCH model er givet ved folgende ligning.

v, =0.092192 + 0.83223y, , +0.13680y,_,

+(=2.15359)dummy . + (—2.1546dummy )+ (=2 — 04922)dummy
9 +(-2.45239)dummy ,, + (=3.70967)dummy,,, + (-2.88914)dummy ,,

+0.12475Tempy,,,,,. + (—0,099028)hydro + &,

hvor ¢, \Y,_l ~N(0,5})
hvor o} =0,19275+0,30173¢”, +0,698275

10.1 Simulering af GARCH model

Nér GARCH modellen senere i opgaven skal sammenlignes med jump-diffusion modellen, er det
nedvendigt at simulere modellen. Sédledes forcastes der ikke kun en enkelt mulig udvikling for
GARCH modellen. Dette medferer, at det er muligt at prisfastsatte optioner via Monte Carlo si-
mulation. Simuleringen foregar i MATLAB, nar GARCH modellen simuleres tages der udgangs-
punkt i en startvaerdi, hvorfra mulige stier simuleres. Simulationen foregér ud fra (9).



For at kunne simulere GARCH modellen er det nedvendigt at have startveerdier. Det ses ud fra
(9), at det er nedvendigt med syv lags af spotprisen, samt et estimat for det lagget residual og be-
tinget varians. Derfor er den forste dag der simuleres den 8/12 2009, da de syv foregaende verdier
af sporprisen er nedvendige. Det er samtidigt nedvendigt at kende et lag af residualet samt et lag
af den betingede varians. Dette findes, ved at udfere en regression over (8), og estimere residualet
samt den betingede varians for den 7/12 2009. Estimatet for residualet er 1.65732 og estimatet for
den betingede varians er 30.8467.

Nedenstaende figur viser ti ud af mange mulige udviklinger for GARCH modellen.

Figur 20 - Simuleret GARCH model
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Det ses ud fra ovenstaende figur, at modellen kan tage mange mulige stier, hvor spotprisen er
positiv sével som negativ. Det ses ligeledes, at modellen simulerer hej volatilitet i starten af forste
og fjerde kvartal 2010, hvilket ogsa har veret tilfeeldet. Det er imidlertid tvivlsomt, hvorvidt mo-
dellen kan simulere, de spikes der eksempelvis observeres i den faktiske spotpris i ferste kvartal
2010.




JUMP-DIFFUSION
MODEL



11 Jump-diffusion model

Den anden mulighed for at modellere spotprisen er ved hjeelp af en jump-diffusion model. I fol-
gende afsnit vil jeg soge at tilpasse en jump-diffusion model til residualerne. Grunden til, at jeg
har valgt at modellere residualerne, er, at GARCH modellen underestimerede spikes. Dermed
giver jeg mulighed for, at modellere spikesene i fejlledet. Spikesene er blandt andet vigtige at fa
modelleret, safremt modellen skal anvendes til at prisfastsatte derivater. Dette skyldes, at spikes
alt andet lige medferer en hgjere volatilitet, hvilket medferer en hejere verdi af derivatet. Dermed
vil en model, der underestimerer spikes ogsa underestimere verdien af derivater.

Som tidligere nevnt kan jump-diffusion modeller tage hejde for spikes, pa grund af modellen
inkluderer et si kaldt jump-led. GARCH modellens udfordring var netop at modellen undere-
stimerede spikes. Derfor udbygges ovenstadende GARCH model, til at indeholde spikes séledes
modellen specificeres via nedenstaende ligning.

y, =0.092192 +0.83223 y, ,+0.13680 y, .,
+(=2.15359)dummy ,,  + (=2.1546dummy ,,_ )+ (=2 — 04922)dummy ,,,
+(=2.45239)dummy ,, + (=3.70967)dummy . +(-2.83914)dummy ,,

+0.12475Temp .., +(~0,099028)hydro + &,
10)

hvor ;,‘t‘YH ~ N(0,57)
hvor o =0,19275+0,30173&>, +0,69827 5/,

yt =yl+Ztnt+gt
hvor &, ~N(0,6°) hvor Z, ~N(u',o.) n, ~POI(A,)

Ovenstaende model, er som for navnt en videreudvikling, af GARCH modellen fra afsnit 10.
Dermed udbygges GARCH modellen med jumps. Saledes modellen giver mulighed for at ligge
jumps ind i processen, for dermed at tage hejde for de observerede spikes. Det ses, at modellen
er en ren additiv proces, hvor GARCH modellen indgar som underliggende struktur. Nar denne
struktur er bestemt adderes spikekomponenten og det tilfzeldige fejlled. Denne model sikrer der-
med, at spikesene ikke har en blivende effekt pd spotprisen. Dermed tager modellen hejde for
de pludselige spikes, som typisk kun opstar en dag, hvor en bestemt produktionsmetode oplever
udfald. Dermed har jeg valgt at modellere spotprisen via en anden type jump-diffusion model end
en mean-reverting jump-diffusion model.

Det forste skridt i at estimere en jump-diffusion model er at estimere jump-intensiteten. Dette kan
gores pa flere mader. Den ene metode er, at anvende maximum likelihood estimater ud fra histori-
ske data. Der har imidlertid tidligere veret problemer med denne metode i form af estimater med
forkert fortegn (Cartea 2005). Derfor vil jeg anvende en anden metode, hvor spikesene udskilles
fra residualerne, hvorefter jump-intensiteten samt andre parametre kan estimeres.

11.1 Bestemmelse af spikes

Med det formél at bestemme spikesene for residualerne estimeres GARCH modellen lige som i
afsnit 10. Dermed estimeres storstedelen af parametrene for modellen ligeledes. Residualerne for
denne model gemmes og bearbejdes yderligere. Estimaterne for GARCH modellen ses eksempel-
vis i (10) eller i tabel 6



Nedenstaende figur viser residualerne for ovenstaende regression.

Figur 21 - Residualer jump-model
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Det ses tydeligt ud fra ovenstdende figur, at residualerne spiker. Dette ses eksempelvis i forste
kvartal 2010.

Udskillelsen af spikes fra residualerne sker ved hjelp af en iterativ proces. Forst estimeres mid-
delverdien og variansen af residualerne, hvor middelverdien er 0.338 og standardafvigelsen er
5.5328. Dernest fjernes alle de vardier, der er mere end tre standardafvigelser fra middelver-
dien. Herefter estimeres en ny middelverdi og varians, hvorefter observationer igen fjernes. Dette
gores indtil der ikke er flere observationer, som ligger mere end tre standardafvigelser vaek fra
middelverdien. Dermed opstar der en serie med spikes og en serie uden spikes. Det skal imid-
lertid geres opmaerksom pé, at denne metode er subjektiv. Dette skyldes, at spikes defineres som
vaerende vaerdier, der er mere end tre standardafvigelser vaek fra middelverdien. Dette er ikke
nedvendigvis den korrekte definition af spikes, men det er den definition, jeg vaelger at anvende.

Safremt denne iterative proces og ovenstdende definition af spikes anvendes, findes der 35 spikes
i alt. Det bemarkes, at disse spikes bade er i positiv og negativ retning. Det skal ligeledes be-
markes at der er 17 positive spikes, samt 18 negative spikes, hvilket neasten er ligeligt fordelt.
Det skal desuden ogsé bemarkes, at spikesene generelt ligger i klumper. Dermed er der mange
spikes eksempelvis i januar og maj 2010. Som det ses ved nedenstaende figur vil residualerne
uden spikes have folgende udsende.



Figur 22 - Residualer uden spikes
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Det ses ud fra ovenstaende figur, at residualerne, nu i hegjere grad udviser et tilfeeldigt menster
uden nogen tydelige spikes. Nedenstidende figur viser et histogram for residualerne.

Figur 23 - Histogram over residualer uden spikes

Density
I ‘7 Residual —— N(s=2.81)‘
0175

0.150

0.125 -
0.100 -
0.075 -

0.050

0.025

Det ses ud fra ovenstaende figur, at residualerne uden spikes stadig ikke er helt normalfordelte.
Séfremt der udferes en normalitetstest er p-vaerdien 0,002 for en y* test med to frihedsgrader.
Dette betyder, at hypotesen om normalitet afvises pa 5 % signifikansniveau. Jeg tillader mig imid-
lertid at antage at residualerne uden spikes er normalfordelte i modelleringen.




Da der er 35 spikes ud af et datasat pa 421 observationer, vil frekvensen af spikesene veare
0.083135. Frekvensen af spikesene er estimatet for A, der indgér i (10) som parameteren i pois-
sonfordelingen. Middelvariden af spikesene er 2.064238 med en standardafvigelse pa 17.73553.
Middelvariden og standardafvigelsen i anden er de parametre, der indgar i (10), der er bestem-
mende for, hvordan Z er fordelt.

11.2 Simulering af jump-diffusion model

For at kunne simulere jump-diffusion modellen er det nedvendigt at have startvaerdier. Det ses ud
fra (9), at det er nedvendigt med syv lags af spotprisen, samt et estimat for det lagget residual og
betinget varians. Derfor kan er den forste dag der simuleres den 8/12 2009, da de syv foregdende
vaerdier af sporprisen er nadvendige. Det er samtidigt nedvendigt at kende et lag af residualet
samt et lag af den betingede varians. Dette findes, ved at udfere en regression over (8), og esti-
mere residualet samt den betingede varians for den 7/12 2009. Estimatet for residualet er 1.65732
og estimatet for den betingede varians er 30.8467.

Nedenstaende figur viser ti ud af mange mulige udviklinger for GARCH modellen.

Figur 24 - Simuleret Jump-diffusion model
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Som det ses ud fra ovenstaende figur udviser simuleringen af spotprisen spikes. Disse spikes ses
bade i positiv og negativ retning. Desuden ses det, at volatiliteten af spotprisen varierer over tid.
Eksempelvis ses det at volatiliteten tilsyneladende er hej ferste kvartal 2010 og markant lavere i
tredje kvartal 2010. Det ser imidlertid ud til at jump-diffusion modellen giver mulighed for storre
forskellighed i stierne, da spikesene spreder de ti stier fra hinanden i hgjere grad en den originale
GARCH model. Ovenstaende betragtninger er imidlertid ikke fyldestgerende til at afgere, hvor-
vidt jump-diffusion modellen er bedre til at modellere spotprisen end GARCH modellen.

Hvilken af de to specificerede modeller, der bedst beskriver spotprisen, afgeres 1 naestkommende
afsnit.






SAMMENLIGNING
AF MODELLER



12 Sammenligning af modellerne

Folgende afsnit har det formal at afgere, om GARCH modellen eller jump-diffusion modellen
modellerer spotprisen bedst.

For at sammenligne modellerne vil jeg simulere modellen out of sample. Dette skyldes, at en
sammenligning in sample kan vare for optimistisk, da koefficienterne i modellen er estimeret ud
fra det data, der simuleres. Dermed vil jeg simulere februar 2011. Dette giver mig ligeledes den
fordel, at spotprisen for februar 2011 allerede er realiseret, hvilket giver mig muligheden for at
sammenligne de faktiske vaerdier for spotprisen mod se simulerede veerdier. Ud over at simulere
spotprisen out of sample, vil jeg ogsa simulere spotprisen in sample i en af sommermanederne, da
vinter ménederne typisk er mere volatile og derfor sverere at modellere. Den méned der vaelges
er juni 2010.

Ud fra de simulerede verdier for februar 2011 vil jeg forst sammenligne modellernes generelle
karakteristika med den faktiske spotpris. Derefter vil jeg anvende modellerne til at prisfastseette
en option bade for juni 2010 og februar 2011. Prisfastsettelse af finansielle derivater er det oje-
med, modellen oprindeligt er udviklet til, dermed vil det veere narliggende at teste, hvilken model
der prisfastsaetter optioner bedst. En anden fordel ved at prisfastsette optioner ud fra modellerne
er, at denne metode tager hgjde for, at simuleringen af spotprisen via modellerne har mange for-
skellige udfald. Disse forskellige udfald udnyttes nér optionerne prisfastsettes via Monte Carlo
simulation. Ud fra disse ovenstdende sammenligninger vil det vaere muligt at afgere, hvilken af
de to modeller der er den bedste.

12.1 Simulering af februar 2011

For at simulere februar 2011 skal der avendes data for temperaturen i Sverige samt hydrobalan-
cen. Data for temperaturen i Sverige er anskaffet via Nordjysk Elhandels meteorolog Christian
Tykskov. Data for hydrobalancen er fremskaffet via nena.no, disse data er ikke tilgengelige for
offentligheden, men fremskaffet via Nordjysk Elhandel. Data for spotprisen for februar 2011 er
trukket fra Energinet.dk, hvor data er offentligt tilgaengelig. Nedenstaende figur viser den faktiske
udvikling for spotprisen i februar 2011.

Figur 25 - Faktisk spotpris februar 2011
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I afsnit 10 blev GARCH modellen estimeret, ved den estimation er residualet den 31/1-2011
-0.100591 og den betingede varians er 1.99138. Disse verdier skal anvendes for at kunne esti-
mere GARCH modellen den 1/2-2011. Nedenstaende figur viser ti mulige stier spotprisen kunne
tage via simulation af GARCH modellen.

Figur 26 - Simuleret spotpris via GARCH model
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Det ses at ovenstéende figur ikke helt stemmer overens med figur 25. Det skal holdes in mente,
at ovenstéende ligeledes kun er ti af de mulige udviklinger af spotprisen, som GARCH modellen
kan simulere. Dermed er karakteristikaene for modellen mere interessante at sammenligne med
den faktiske udvikling. Disse karakteristika vil blive sammenlignet, nar jump-diffusion modellen
er simuleret.

For at vurdere, hvorvidt ARCH GARCH modellen kan simulere en sti, der er 1 overensstemmelse
med den faktiske sti udarbejdes nedenstaende figur. Nedenstaende figur viser et 95 % konfidens-
interval, hvor der er vist den gverste sti og den nederste sti i konfidensintervallet.

Figur 27 - 95 % konfidensinterval for GARCH simulering
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Det ses ud fra ovenstidende figur, at den faktiske sti ligger inden for 95 % konfidensintervallet,
hvilket betyder, at GARCH modellen er i stand til at simulere en sti, der ligger i niveau med den
faktiske sti. Det skal imidlertid bemaerkes, at den faktiske sti, ligger langt oppe imod den everste
grense, hvilket bekraefter, at GARCH modellen underestimerer spotprisen i februar 2011.
Nedenstaende figur viser ti mulige stier spotprisen kunne tage via simulation af jump-diffusion
modellen.

Figur 28 - Simuleret spotpris via jump-diffusion model

120

80 [—

60 [—

40 |-

Pris [EUR/MWh]

20 —

-20 — —

| | | | | |
-40
01/02-2011 05/02-2011 10/02-2011 15/02-2011 20/02-2011 25/02-2011
Tid [5 dage]

Det ses ligeledes, at ovenstdende figur eller ikke stemmer overens med figur 25. Det skal igen
holdes in mente, at udviklingen kun er ti af mange mulige via jump-diffusion modellen. Dermed
er det mere interessant at undersoge karakteristika for de to simuleringer i forhold til den faktiske
spotpris.

Figur 29 - 95 % konfidensinterval for GARCH simulering
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Det ses ud fra ovenstidende figur, at den faktiske sti ligger inden for 95 % konfidensintervallet,
hvilket betyder, at jump-diffusion modellen er i stand til at simulere en sti, der ligger i niveau
med den faktiske sti. Det skal imidlertid bemaerkes, at den faktiske sti, ligger langt oppe imod den
overste graense, hvilket bekreefter, at jump-diffusion modellen underestimerer spotprisen i februar
2011. Da bade GARCH og jump-diffusion modellen kan simulere stier, der ligger i niveau med
den faktiske sti, er denne sammenligning ikke fyldestgerende til at konkludere, hvilken af model-
lerne, der er bedst.

Den neeste sammenligning er en sammenligning af fordelingen af de tre serier. Nedenstaende
figur er et QQ plot af den faktiske spotpris.

Figur 30 - QQ plot for den faktiske spotpris
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Det ses, at den faktiske spotpris ikke er normalfordelt, det ses tilmed, at den faktiske spotpris har
tykkere haler end formalfordelingen, hvilket ogsé stemmer overens med tidligere undersogelser
af spotprisen. Nedenstaende figur illustrerer QQ plottet for simuleringen af GARCH modellen.
Figur 31 - QQ plot for spotpris simuleret via GARCH model
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Det ses, at QQ plottet for GARCH modellen ser nasten normalfordelt ud, der er en smule tykke
haler, men ikke i samme grad som den faktiske spotpris. Den naste figur illustrerer QQ plottet for
jump-diffusion modellen.

Figur 32 - QQ plot for spotpris simuleret via Jump-diffusion model
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Ovenstaende figur viser ligeledes tykke haler som den faktiske spotpris. Det ses imidlertid, at
spotprisen i nogle tilfelde bliver hgjere end den faktiske spotpris for februar 2011. Derfor er det
muligt at jump-diffusion modellen udviser for store spikes i positiv retning. Det er imidlertid
sveert at konkludere ud fra disse figurer, da QQ plotsene for GARCH og jump-diffusion modellen
vil veere anderledes safremt modellerne simuleres igen.

De sidste sammenligninger jeg vil gare for ovenstdende simulationer ses i nedenstidende tabel.

Tabel 7 - Deskriptiv statistik for februar 2011

GARCH Jump Faktisk
Middelveerdi 32.7120 33.8423 64.464
Standardafvigelse 8.5607 22.1241 2.9006
Skeaevhed 0.22321 1.8985 -0.42017
Ekstra kurtosis -0.77578 4.6698 -0.73681

Ovenstdende tabel viser deskriptiv statistik for de to modeller samt den faktiske udvikling. Det
ses at begge modeller underestimerer middelverdien. Det ses ligeledes at jump-diffusion model-
len har en hejere standardafvigelse end den faktiske spotpris udviser samt GARCH modellen.
Det ses ligeledes at jump-diffusion modellen har langt hegjere skaevhed samt kurtosis end den



faktiske spotpris og spotprisen simuleret via GARCH modellen. Ovenstaende deskriptiv statistik
viser umiddelbart at GARCH modellens karakteristika ligger tettere pd den faktiske spotpris
karakteristika. GARCH modellen underestimerer imidlertid ligeledes middelvardien samt overe-
stimerer variansen. Det er imidlertid svert at konkludere noget ud fra ovenstaende analyse, da
de simulerede verdier for de to modeller kun er ti ud af mange mulige udviklinger. Derfor er der
yderligere et behov for at undersoge, hvilken model, der er bedst. Dette vil jeg soge at gore via
prisfastsettelse af optioner.

12.2 Teoretisk redegorelse for optioner

For jeg anvender modellerne til at prisfastsette optionerne, vil jeg gennemga det teoretiske grund-
lag for optioner.

En option er en ret men ikke en pligt til at kebe eller slge et stk. underliggende aktiv til en given
pris kaldet en strike, K. Nar keberen af optionen har retten til at kebe et stk. af underliggende aktiv
kaldes optionen en call option. Nar keberen har retten til at selge et stk. af underliggende aktiv
kaldes optionen en put option. Begge disse optioner kaldes plain vanila optioner, hvilket blandt
andet skyldes, at de kan prisfastsettes via en simpel Black Scholes formel. Jeg vil imidlertid ikke
gennemga prisfastsettelsen af optioner via Black Scholes, da denne metode ikke er relevant for
de optioner jeg ensker at prisfastsette.

Foalgende figur illustrerer payoffet for en call option med strike K og prisen pa det underlligende
aktiv ST.
Figur 33 - Payoff diagram for en call option
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Kilde: Grinblatt 2004, side 260-261

Det ses, at safremt en akter er lang i en call option, er payoffet mindst lig med nul. Dermed kan
keberen maksimalt tabe den preemie, der er betalt for optionen. Der er imidlertid ubegranset op-
side pé optionen.



Nedenstaende figur illustrerer payoffet for en put option med strike K og prisen pa det underl-
ligende aktiv ST.

Figur 34 - Payoff diagram for en put option
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Det ses ud fra ovenstaende figur, at keberen af put optionen ligeledes kun kan tabe pramien, der
er betalt for optionen. Det skal imidlertid bemerkes, at der er begranset opside pa en put option.
Dette skyldes, at prisen pd det underliggende aktiv ikke kan blive mindre end nul. Allerede i
denne situation er optioner pa strem anderledes. Dette skyldes, at prisen pa strem godt kan blive
negativ. Dermed begranses opsiden pa put optionen ikke som vist i ovenstaende figur. Put op-
tionen begrenses af en nedre graense der hedder minus 200 EUR. Da dette er den fastsatte nedre
grense pa strom.

Ovenstdende optioner findes bade som europziske optioner og amerikanske optioner. Forskel-
len péd europaiske og amerikanske optioner er exercise tidspunktet. Europaiske optioner kan
kun exercises pa udlebstidspunktet, mens amerikanske optioner kan exercises pa et vilkarligt
tidspunkt i optionens lgbetid. Safremt det underliggende aktiv er en aktie, og der ikke udbetales
dividender pé aktien sé er vaerdien af en amerikansk call og en europaisk call den samme. Dette
er imidlertid ikke gaeldende for put optioner.

Der findes ogsé optioner, som kaldes eksotiske optioner. Disse optioner har andre karakteristika
end plain vanilla optioner. P4 strom handles ofte asiatiske optioner, som er en af de mange ekso-
tiske optioner. For en asiatisk option er det gennemsnittet af prisen pa det underliggende aktiv,
som holdes op mod striken. Denne gennemsnitsbetragtning er netop arsagen til, at asiatiske optio-
ner ofte bliver handlet i forbindelse med elektricitet. Stottesystemerne til eksempelvis decentrale
kraftvarmevarker er opbygget omkring gennemsnitsprisen pa elektricitet over en given periode.
Dermed kan asiatiske optioner give en god mulighed for at hedge disse stottesystemer.

Asiatiske optioner ses i to grundlaeggende udgaver en average price og en average strike. En
average price call har folgende payoff Max(0,S,, — K), og en average strike har folgende
payoff Max(0,S — K ), hvor strike prisen bliver gennemsnittet af prisen pd det underliggende
aktiv i den valgte periode. Teoretisk skelnes der ligeledes mellem kontinuere og diskrete asiatiske
optioner. I praksis er asiatiske optioner udelukkende diskrete. Dette skyldes, at det underliggende
aktiv skal observeres et vist antal gange, for at kunne udregne gennemsnitsprisen af det underlig-



gende aktiv. Hvor ofte det underliggende aktiv observeres aftales mellem keber og slger inden
der handles med optionen. Det faktum, at gennemsnitsprisen indgér i udregningen af optionens
veerdi, medferer at optionen bliver sterkt stiatheengig. Dermed kan asiatiske optioner ikke pris-
fastseettes pa samme metode som plain vanilla optioner. Asiatiske optioner prisfastsattes derimod
typisk via Monte Carlo simulation. Ved denne metode simuleres stien for det underliggende aktiv
k gange, hvorefter optionens vardi udregnes for hver sti. Derefter findes gennemsnittet af de
k veerdier, hvilket tilbagediskonteres.

Denne metode illustreres ved nedenstaende formel.

k
ZMax(O S

>~ ave
i=1

—K)

veerdi af asiatisk option =
an f P ;

nutidsveerdi af asiatisk option = veerdi af asiatisk option* (1+r)™

Det skal bemarkes, at en asiatisk option er mindre folsom overfor udsving i det underliggende
aktiv, da variansen pa gennemsnitsprisen er lavere end variansen pa prisserien selv.

Da asiatiske optioner ofte handles i forbindelse med elektricitet vil jeg prisfastsette asiatiske op-
tioner med det formal at ssmmenligne GARCH og jump-diffusion modellerne.

12.3 Prisfastsaettelse af asiatisk option

I folgende afsnit vil jeg forst prisfastsatte asiatisk average price call option der lgber fra den
1/2-2011 til og med den 28/2-2011. Neest prisfastsettes den samme option for perioden 1/6-2010
til og med den 30/6-2010 For at kunne prisfastsatte optionen skal der anvendes en rente, hvilket
sesi(11). Da optionerne lgber over en maned anvendes en méneds CIBOR renten fra henholdsvis
den 31/1-2011 og den 31/5-2010. Renten fraden 31/1 er pa 1.0125 0g 0.8550 for den 30/5 jeevnfor
Danmarks Nationalbanks statistikbank. Nar optionen prisfastsattes via Monte Carlo simulation
veelges et k pé 10.000. Striken pa optionen fastsattes til 30 EUR/MWh.

Farst prisfastsattes optionen via GARCH modellen. Prisfastsattelsen beregnes i MATLAB, hvor
koden, der er anvendt til at prisfastsette optionen, kan ses i bilagene.

Prisen pa en average price asiatisk option, der leber fra den 1. til den 28. februar, hvor det under-
liggende aktiv er modelleret via en GARCH model, er 12.5060 EUR.

Neest prisfastsettes optionen via jump-diffusion modellen. Prisfastsettelses beregnes ligeledes i
MATLAB, hvor koden, der er anvendst til prisfastsattelse, kan ses i bilagene.

Prisen pa en average price asiatisk option, der lgber fra den 1. til den 28. februar, hvor det under-
liggende aktiv er modelleret via en jump-diffusion model, er 17.7619 EUR.

Det ses, at der er stor forskel pd prisen pa optionen, at efter hvilken af de to modeller det un-
derliggende aktiv folger. Forskellen pa veerdien mener jeg, skyldes spikesene i jump-diffusion
modellen. Spikesene medferer en hgjere volatilitet, hvilket ogsa kunne ses ved simulationen i
foregéende afsnit. Det er imidlertid ikke klart, hvilken af de to modeller, der kommer taettest pa
den pris optionen faktisk ville koste, sdfremt den pracise spotpris for februar var kendt.

Det er imidlertid muligt at bestemme, hvad optionens virkelige veerdi er. Dette skyldes, at februar
er realiseret. Dermed prisfastsattes optionen med de faktiske spotpriser for februar 2011. Denne
prisfastsettelse kan ses pa data cden. Den faktiske veerdi for en average price call for 1. til 28.
februar 2011 er 27.9276 EUR.



Det ses tydeligt, at GARCH modellen er langt fra en korrekt prisfastsettelse af den asiatiske op-
tion. Jump-diffusion modellen prisfastsatter den asiatiske option teettere pa den faktiske pris. Da
der anvendes Monte Carlo simulation til prisfastsattelse af optionen, giver denne metode mulig-
hed for at observere mere end én mulig sti for modellerne. Dermed giver denne metode et bedre
overblik over modellernes performance.

Det ses som for naevnt, at begge modeller underestimerer vaerdien af den asiatiske option. Dette
kan skyldes, at februar 2011, i hej grad var pavirket af lave temperaturer. Dette ber modellen
imidlertid tage hejde for. Temperaturerne var dog sa lave, at elvene i Sverige dannede ispropper.
Dette medferte, at en del af hydrokraften blev ude af stand til at producere elektricitet. Dannelsen
af ispropper er hverken synlig i temperatur data eller hydrobalancen. Dermed er der en faktor
modellen ikke nedvendigvis kan fange, som medforer et hgjere niveau af spotprisen, og dermed
en hejere vaerdi af den asiatiske option.

For at se, hvordan modellerne performer, nar ekstremer i temperaturen ikke kan danne ispropper
beregnes vaerdien af den samme option, for juni 2010. Dermed har optionen en strike p&d 30 EUR,
og der veelges et k£ pa 10.000. Residualet for den 31/5 er 12.97254, og den betingede varians er
66.17246.

Farst prisfastsattes optionen via GARCH modellen. Det skal gores opmarksom pé, at paramet-
erne i GARCH modellen ikke reestimeres, da det formodes, at udtagelse af en maneds data ikke
vil have en stor effekt pa parameterestimaterne. Optionen prisfastsattes til 19.2339 EUR/MWh.
Dernest prisfastsaettes optionen via jump-diffusion modellen. Ved denne model prisfastsattes
optionen til 20.0166 EUR/MWh. Det bemerkes, at der ikke er stor forskel pé prisfastsattelsen af
optionen mellem de to modeller.

Safremt, optionen evalueres via det faktiske data, er optionen 14.7612 EUR/MWh verd. Det ses
at modellen denne gang overestimerer vaerdien af optionen. Modellerne er imidlertid ikke lige sa
langt fra den sande vaerdi af optionen som i februar 2011.

For at kunne afgere, hvorvidt modellerne er tilfredsstillende ses forst pa den empiriske fordeling
af de faktiske verdier for optionen igennem hele tidsserien. P& data cd’en er disse vardier ud-
regnet. Nedenstaende figur viser en udjaevnet empirisk teethedsfunktion for vaerdien af en asiatisk
option med strike 30, der leber en maned.



Figur 35 - Empirisk teethedsfunktion
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Det ses at i ovenstdende figur, at veerdien kan blive negativ, dette er ikke i praksis muligt, men
skyldes, at ovenstaende taethedsfunktion er udglattet. Det ses imidlertid ogsa ud fra ovenstdende
figur, at sterste taethed er imellem 10 og 30 EUR/MWh. Simuleringerne viser ogsa en vardi for
optionerne der ligger indenfor den sterste teethed. Det ses imidlertid ogsé, at optionsveaerdierne
kan nd helt op pa 60 EUR/MWh, hvilket viser, at der er stor variation i prisen pa optionen over de
forskellige maneder. Dermed er der ogsa stor usikkerhed omkring optionsvaerdien, og dermed kan
det vaere sveert at simulere optionsverdien helt preecist 1 forhold til den faktiske veerdi.

Nest udarbejdes et 95 % konfidensinterval for simuleringerne. De 10.000 simuleringer sorteres
saledes, at de gar fra de mindste vardier til de storste. Derefter fjernes de 250 storste og mindste
vaerdier. P4 denne made findes graenserne for et 95 % konfidensinterval. For GARCH modellen
i februar 2011 er den nedre greense er 0 EUR/MWh, hvilket ogsa var forventet, da optionens
veerdi ikke kan blive mindre end 0. Den ovre grense for konfidensintervallet er 53.6122 EUR/
MWh. Dermed falder optionensverdi pa 27.9276 EUR/MWh indenfor konfidensintervallet. For
jump-diffusion er den nedregreense 0 EUR/MWh, mens den gvre granse er 61.3005 EUR/MWh.
Dermed falder den faktiske optionsverdi pa 27.9276 EUR/MWh ogséa indenfor et 95 % konfiden-
sinterval for jump-diffusion modellen.

Den samme analyse fortages for juni 2010 simuleringerne. For GARCH modellen er den nedre
grense 0 EUR/MWh, mens den gvre graense er 44.2957 EUR/MWh. For jump-diffusion model-
len er den nedre granse 0, mens den gvre graense er 60.8247 EUR/MWh. Det ses, at begge model-
ler producerer et konfidensinterval, hvor den faktiske veerdi af optionen pa 14.7612 EUR/MWh
ligger indenfor. Det bemarkes imidlertid at GARH modellen i begge tilfaelde producerer smallere
konfidenintervaller.



Der er imidlertid muligheder for udvidelser, safremt modellerne skulle justeres. Ovenstaende
modeller ber udvides med mere fundamental data. Safremt det var muligt at f& estimater for den
forventede produktionskapacitet, ville det méaske vere muligt at modellere de tidspunkter, hvor
spotprisen spiker pa grund af pludselig kapacitetsknaphed.

Ovenstaende jump-diffusion model kan ogsé formuleres som en simpel mean-reversion model,
hvor forwardprisen anvendes som mean-reversion level. Dermed kunne det vare interessant at
afgere, hvorvidt ovenstdende jump-diffusion model baseret pa nogle fundamentaler performer
bedre end en model, som anvender forwardprisen. Jump-diffusion modellen kunne ligeledes sam-
menlignes med en regime-swich model, hvor spikesene ikke har en permanent indflydelse pa
spotprisen. Disse mulige udvidelser overlades til senere forskning.

Nér en tilfredsstillende model er udarbejdet ber modellen desuden lgbende reestimeres, safremt
den skal anvendes til kommerciel prisfastsattelse af optioner. Dette skyldes, at data for spotprisen
kan opleve strukturelle brud, hvilket medferer, at koefficient estimaterne i modellen ikke laengere
er geeldende. Et sadant strukturelt brud kunne eksempelvis teenkes at finde sted efter jordskeelvet
i Japan den 11 marts 2011. Dette jordskelv har haft konsekvenser for atomkraftveerker over hele
verden. Eksempelvis har Tyskland valgt at lukke deres atomkraftvaerker indtil neermere underse-
gelser omkring sikkerheden er gennemfort. Dette medferer hejere priser pé elektricitet i Tyskland
savel som Norden. Grunden til, at Norden bliver berert af dette, er, at Norden eksporterer stram
til Tyskland, og dermed vil priserne til en vis grad konvergere mod hinanden.

Ovenstdende resultater medforer, at det er svaert at konkludere hvilken af jump-diffusion model-
len eller GARCH modellen, der er den bedste. Det ses at jump-diffusion modellen estimerer
optionsvardien taettere pa den faktiske veerdi bade i juni 2010 og februar 2011. GARCH model-
len producerer imidlertid smallere konfidensintervaller, hvor den faktiske verdi af optionen er
indeholdt 1 konfidensintervallet. Det er imidlertid efter min mening vigtigere at den simulerede
veerdi er teettere pa den faktiske veerdi i forhold til bredden af konfidensintervallerne. Derfor kon-
kluderes det, at jump-diffusion modellen, er den bedste af de to ovenstaende spotprismodeller.
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13 Konklusion

I ovenstaende opgave har jeg segt at undersege, hvilken model der er bedst til at modellere den
nordiske spotpris pé elektricitet. Som folge af, at elektricitet 1 hej grad handles pé regionale mar-
keder, har jeg valgt at fokusere pa det nordiske marked. Det nordiske marked omfatter Findland,
Norge, Sverige og Danmark. Det nordiske marked karakteriseret af en hegj mengde vedvarende
energi. Specielt energi produceret via hydrologisk teknologi er nominerende i det nordiske mar-
ked. Det kan argumenteres for, at denne hydrokraft har den effekt, at spotprisen i normalsituatio-
ner har feerre spikes end spotprisen i andre lande, hvor hydrokraft ikke er fremtraedende. Dette
skyldes, at hydrokraft indirekte kan lagre energi i vandmagasinerne.

Det er fundet i tidligere forskning, at spotprisen pa elektricitet udviser tykke haler samt vola-
tilitetsklumpning. Det er ligeledes fundet, at spotprisen udviser sd kaldte spikes. Disse spikes
samt de andre fornavnte karakteristika medforer, at spotprisen ikke kan modelleres via simple
statistiske metoder. Denne péstand bekraftes i ovenstaende opgave. Det ses, at en modellering
via simpel linear regression ikke producerer residualer, der over holder de givne antagelser for
estimering via simpel lineer regression. Residualerne indeholder eksempelvis ARCH effekter,
hvilket betyder, at regressionen ikke producerer homoskedastiske fejlled. Derfor er det nedven-
digt at undersoge andre metoder til at modellere spotprisen.

De modeller der undersoges er ARCH-GARCH modeller samt jump-diffusion. modeller ARCH-
GARCH modellerne ber kunne tage hgjde for volatilitetsklumpningen, mens jump-diffusion mo-
dellerne kan tage hgjde for spikes. I opgaven specificeres en GARHC(1,1) model. Denne model
kan tage hejde for de ARCH effekter som kunne observeres ved simpel linezr regression. Mo-
dellen underestimerer imidlertid spikes, hvilket giver motivation til at undersege jump-diffusion
modeller. Jump-diffusion modellen specificeres séledes, at modellen medtager fundamentale in-
formationer s som hydrobalance samt temperatur data. Disse fundamentale informationer var
ligeledes inkluderet i GARCH modellen. Udover de fundamentale informationer specificeres en
spike komponent, som felger en Poisson fordeling. Denne model overestimerer umiddelbart vo-
latiliteten af spotprisen.

For at kunne afgere, hvilken af de to ovenstaende modeller, som modellerer spotprisen i mest
tilfredsstillende grad, prisfastsattes to asiatiske optioner. Den forste option lgber fra 1/2-2011 til
og med den 28/2-2011 og den anden option lgber fra den 1/6-2010 til og med den 30/6-2010. Op-
tionerne specificeres som en average price call. Prisfastsattelsen af optionerne via de to modeller
sammenlignes derefter med den faktiske vardi af optionerne. Den faktiske verdi af optionen er
mulig at afgere, da data for spotprisen i juni 2010 og februar 2011 er tilgengelig. Ud fra pris-
fastsaettelsen af optionen er jump-diffusion modellen den bedste model til at beskrive spotprisen.
GARCH modellen underestimerer i hgj grad verdien af optionen. Jump-diffusion modellen unde-
restimerer ogsd vardien af optionen, men ikke i sa hgj grad som er tilfeeldet for GARCH model-
len. Det konkluderes at den afvigelse, der ses fra den faktiske optionsvaerdi til den simulerede op-
tionsveerdi bdde via GARH og Jump-diffusion modellen skyldes normal variation, da den faktiske
veerdi for optionen falder indenfor et 95 % konfidensinterval for de simulerede optionsverdier.
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15 Bilag 1 - Simulering af GARCH model

%Monte Carlo Simulering med k simuleringer

k=1000;

% Condvar(1)=1.99138;

% Residual(1)=-0.100591;

% Condvar(1)=1.65732;

% Residual(1)=-30.8467;

Condvar(1)=66.17246;

Residual(1)=12.97254;

Spot2=[];

Strike=35;

% t=(28/365)*-1;

t=(30/365)*-1;

% r=0.01025;

=0.008850;

for m=1:k;
spot=[35.9800;41.9113;38.1796;36.1267;34.2375;33.4396;36.3433];

for i=1:length(Hydro);
condvar=0.19275+0.30173*(Residual(i)*Residual(i))+0.69827*Condvar(i);
Condvar=[Condvar;condvar];
residual=normrnd(0,sqrt(condvar));
Residual=[Residual;residual];

Spot=0.0092192+0.83223*spot(i+6)+0.13680*spot(i)+(-2.15359)*DummyTirs(i)+(-

2.1546)* DummyOns(i)+(-2.04922)* DummyTors(i)+(-2.45239)* DummyFre(i)+(-3.

70967)*DummyLor(i)+(-2.88914)*DummySon(i)+0.12475* TempSve(i)+(-

0.099028)*Hydro(i)+residual;
spot(i+7)=Spot;

end

Spot2=[Spot2 spot];

spot=[1;

end

%Beregning af middelveerdi
Spot2(1:7,:)=[1;

for n=1:k
S _avg(n)=mean(Spot2(:,n));
value(n)=S_avg(n)-Strike;
if value(n) <=0
final value(n)=0;
else final _value(n)=value(n);
end
end

asian_avg=mean(final value);

%Tilbagediskontering af optionsverdi
final asian avg=asian avg*(1+r)"t



16 Bilag 2 - Simulering af Jump-diffusion model

%Monte Carlo Simulering med k simuleringer

k=1000;

% Condvar(1)=1.99138;

% Residual(1)=-0.100591;

% Condvar(1)=1.65732;

% Residual(1)=-30.8467;

Residual(1)=12.97254;

Condvar(1)=66.17246;

Spot2=[];

Strike=30;

% t=(28/365)*-1;

t=(30/365)*-1;

% r=0.01025;

r=0.008850;

for m=1:k;
spot=[35.9800;41.9113;38.1796;36.1267;34.2375;33.4396;36.3433];

for i=1:length(Hydro);
condvar=0.19275+0.30173*(Residual(i)*Residual(i))+0.69827*Condvar(i);
Condvar=[Condvar;condvar];
residual=normrnd(0,sqrt(condvar));
Residual=[Residual;residual];

Spot1=0.0092192-+0.83223*spot(i+6)+0.13680*spot(i)+(-2.15359)* Dummy Tirs(i)+(-

2.1546)*DummyOns(i)+(-2.04922)* DummyTors(i)+(-2.45239)* DummyFre(i)+(-3-

.70967)*DummyLor(i)+(-2.88914)*DummySon(i)+0.12475* TempSve(i)+(-

0.099028)*Hydro(i)+residual;
spikes=normrnd((2.064238), 17.73553)*poissrnd(0.083135);
Spot=Spot1+spikes;
spot(i+7)=Spot;

end

Spot2=[Spot2 spot];

spot=[];

end

%Beregning af middelverdi
Spot2(1:7,:)=[1;

for n=1:k
S avg(n)=mean(Spot2(:,n));
value(n)=S_avg(n)-Strike;
if value(n) <=0
final value(n)=0;
else final_value(n)=value(n);
end
end

asian_avg=mean(final value);

%Tilbagediskontering af optionsverdi
final asian_avg=asian_avg*(1+r)"t




