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Derivaty na elektrickou energii

Tomés Tichy !

Abstrakt

Tento c¢lanek je zaméfen na specificky typ kontraktt jejichz podkladovym aktivem je do-
dani elektrické energie. Zakladni specifikum spociva ve skute¢nosti, ze toto aktivum neni
mezi jednotlivymi ¢asovymi okamziky skladovatelné (a tedy ani obchodovatelné) a neni
tak mozna jeho pfima replikace. Moznym fesenim tohoto ocenovaciho problému muze byt
nalezeni odpovidajiciho portfolia obchodovatelnych aktiv (tj. twin security) nebo zahrnuti
preferenci investorti. Kromé zékladnich typu kontrakti (swapy, forwardy) jsou obchodo-
vany i kontrakty specifické. Pozornost je zde zaméfena i na tzv. swing opce, které umoziuji
urcitou flexibilitu co se ty¢e mnozstvi podkladového aktiva.
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1 Uvod

Existence derivatii na elektrickou energii je tizce spjata s liberalizaci energetického sektoru.
Co se tyce Evropy, liberalizace vychazi z pfislusné smérnice, ktera ptisobi zejména na
zvyseni konkurence na strané nabidky, pfenosu a produkce elektiiny.

Avsak jesté pred prijetim této smérnice doslo k vzniku centralizovaného trhu (poolu),
s cilem zjednodusit prislusné transakce a pripadné i soustfedit obchod s energetickymi
derivaty. Jinak Teceno, Slo o vznik burzy s elektrickymi aktivy. Konkrétné se jednalo
o Anglii a Wales (Pool, 1990) a Norsko (Nord Pool, 1993). K posledné jmenovanému
se postupné piidruzilo Svédsko, Finsko a Dénsko, ¢imz byla liberalizace umoznéna v
ramci prostoru vice zemi. V soucasné dobé je tento trh povazovan za pravdépodobné
nejvyspélejsi a nejefektivnéjsi.

Na prelomu tisicileti pak doslo k vytvoreni prislusnych trhit ve vétsiné zemi EU s
riznym stupném deregulace. M4 se za to, ze trh s elektfinou by v pribéhu svého dospivani
prosel vzhledem ke své povaze pii deregulaci od faze statniho monopolu pfes vyrazny
pokles cen v obdobi relativné vysoké konkurence po navrat cen nad puvodni troven v
disledku soukromého monopolu.

Zkusenosti z dosavadniho vyvoje spolu s vlastnostmi elektrické (i jiné) energie ukazuji,
Ze spotové ceny jsou vysoce volatilni (ddno nizkou ptizpusobivosti vyroby, obtizemi se
vstupem do odvétvi ¢i instalaci dodateéné kapacity). Tyto charakteristiky uréuji nizkou
elasticitu ceny na zménu poptavku v oblasti objemu produkce pokryté nuklearnimi a
vodnimi zdroji a vysokou elasticitou v oblasti produkce s vy$$imi meznimi naklady (napf.
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Dalsim problémem pak je ponékud nevyvazeny vztah mezi jednotlivymi subjekty na
trhu. Zatimco (pfinejmensim drobni) odbératelé tézi s dlouhodobé dohodnutych (a casto
i regulovanych) cen, producenti mohou poskytovat energii za trzni ceny. Mezi témito
subjekty pak stoji operator, tj. subjekt, ktery zajistuje pirevod produktu — nakupuje za
cenu trzni, avsak prodava za cenu regulovanou.

Z uvedeného vyplyva, ze pravé operatori jsou vysoce vystaveni riziku volatility trzni
spotové ceny. Moznym zptisobem fizeni uvedeného rizika je hedging pomoci derivati.?

Cilem tohoto ¢lanku je pfedstavit zakladni typologii trhu s finanénimi derivaty na
elektrickou energie a dale ukazat moznosti ocenéni.

2 Typologie derivatua

Pojem derivaty ve finan¢ni terminologii obecné oznacuje financéni aktiva jejichz hodnota
v dobé zralosti je jedineénym zptisobem odvozena od stavu podkladovych hodnot. Lze
rozlisit dvé zakladni skupiny — linearni a nelinearni financ¢ni derivaty.

V pripadé linearnich finan¢nich derivati jsou prava a povinnosti obou stran kontraktu
symetricky rozdélena. Piikladem mohou byt forwardy (povinnost ndkupu/prodeje pod-
kladového aktiva v dobé zralosti za predem stanovenou cenu), futures (tj. standardizované
forwardy) a swapy (opakovand sména stanovenych aktiv).

Oproti tomu pro nelinearni derivaty je typické nesymetrické rozdéleni prav a povin-
nosti. Zatimco drzitel disponuje pravem nékupu (¢ prodeje), vystavce takového derivatu
mé odpovidajici povinnost dané aktivum dodat (odkoupit). Zakladnim piikladem jsou
opce.

Podkladem derivatd mohou byt riizna financ¢ni aktiva, jako akcie, mény, irokové sazby,
indexy, komodity ¢i rizné stavové veliiny (napf. priumérnd teplota). V tomto ¢lanku se
zaméfujeme na specificky typ derivati, které jsou vystaveny na elektrickou energii (nadéle
budeme oznacovat jako elektricky derivat).

Vyznamnym specifikem elektrickych derivatt je podkladové aktivum. Oproti klasic-
kym derivattim je dulezité, ze podkladové aktivum (tj. elektfina) se v Case a ¢asto i misté
lisi. Dilezita je rovnéz skutecnost, ze na tzv. spotovéem trhu se obchoduje zpravidla na
day-ahead bazi — dohodnuty objem energie bude dodan v pribéhu nasledujiciho dne.

Predpokladejme derivat na akcii. Jelikoz akcie zjednodusené predstavuje pravo podilet
se na fizeni spolec¢nosti, véetné podilu na zisku, a pomineme-li nékteré krajni scénafte,
bude se dnes i zitra jednat o stejnou akcii. Obdobné, rozdil mezi vlastnictvim téze akcie,
feknéme, z Australii nebo Spojeného kralovstvi neni vyznamny.

Na druhou stranu, nelze ztotoznit vlastnictvi elektfiny dnes a zitra. Elektfina je ne-
skladovateln4 a proto lze jen t&zko dnes nevyuzitou elektfinu spotfebovat zitra.? Proble-
maticka je rovnéz prevoditelnost mezi misty — elektfina je v podstaté neprevoditelna z
australské energetické soustavy do soustavy evropské.

Elektrické derivaty je dale mozné rozclenit dle ¢asti dne, v némz dochézi k dodavce,
tj. zda se jedna o denni (zpravidla 6°°h az 22°°h) nebo nocni proud.

Vyplatni funkce forwardu f v dobé zralosti (jeho hodnota) ma nasledujici podobu:

V(f)r = Sr—K. (1)

27a ucebnicovy piipad muiiZe byt povazovina nedévna krize v Kalifornii, kde jednim z hlavnich faktort
bylo branéni vyuzivani hedgingovym strategiim pomoci derivati.

3Uréitou moznosti skladovani elektiiny je existence ptederpavacich elektraren. Naklady jsou vsak re-
lativné vysoké a pruznost dosti nizka.
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Zde S7 oznacuje cenu elektfiny platnou v dobé zralosti, respektive primérnou hodnotu v
obdobi dodéani, a K je dodaci cena dle kontraktu.

Vzhledem k tomu, Ze forwardy jsou vyspecifikovany pro konkrétni uzivatele, jsou vy-
staveny na vyrazné vyssi mnozstvi elektfiny nez burzovné standardizované futures. Rozdil
je také ve zptsobu dodani. Forwardy jsou realizovany prevazné fyzicky, futures jsou za-
konceny finanénim plnénim. V piipadé, ze preci jen dojde k fyzickému plnéni, je misto
urceni stanoveno tak, aby bylo vyuzitelné pro co nejvétsi mnozstvi potencionalnich za-
jemctl. K prvnimu uvedeni téchto kontrakti na burzu doslo pfed necelymi 10 lety na New
Yorkské NYMEX.

Elektrické swapy jsou blizké swaptim na klasicka aktiva. Zpravidla je 1ze chapat jako
portfolio forwardt s rtiznou dobou zralosti. Specifické vlastnosti trhi s elektfinou daly
vzniknout i specifickym swaptm. Jako priklad uvedme swap na rozdil cen elektfiny na
mistné raznych trzich.

Inovacni schopnosti trznich subjektt se nejvice projevily na opcich. Novym promén-
nym atributem téchto kontraktt se tak staly podkladové mnozstvi, misto dodani a jeho
nacasovani, kvalita, typ vstupniho paliva apod.

Mezi nejcastéji obchodované a tedy i vysoce likvidni opce patii mési¢ni. Napriklad
prosincova call opce bude po uplatnéni na konci listopadu prinaset svému drziteli ve vsech
pracovnich dnech prosince stanovené mnozstvi MWh elektrické energie za stanovenou
cenu.

Mnohem méné likvidni jsou opce denni a hodinové, které poskytuji pravo na do-
déni elektfiny ve vybrané dny (hodiny) pfedem stanoveného obdobi (rok, sezdéna, ¢tvtleti,
apod.).

Vice specifickym typem derivatu jsou opce na rozpéti (spark spread option) mezi cenou
vystupu (tj. elektiinou) a potfebného vstupu (tj. prislusného paliva).

Vysoce zajimavé jsou rovnéz swing opce. Tyto opce je mozné uplatnit denné ve stano-
veném obdobi (celkovy pocet dntt mtize byt omezen). Dilezité je, Ze neni pfesné stanoveno
podkladové mnozstvi. To je pouze omezeno shora i zdola, Q € (Qmin, @maz). V rdmci to-
hoto intervalu miize varirovat (proto swing). Zaroven byvaji stanoveny limity, opét horni
i dolni, na celkové mnozstvi elektfiny, kterou je nutné v daném obdobi odebrat.

3 Ocenovani

Nejjednodussim piipadem, jak nalézt teoreticky spravnou cenu (tj. znemoziujici arbitréz)
finan¢niho derivatu, je vyuziti trznich cen blizce spjatych aktiv.

Napftiklad mési¢ni forward lze staticky rozlozit pomoci dennich forwardi. Obdobné lze
forwardy vyuzit pfi hledani ceny opce. Oznac¢me cenu elektrické energie v case t jako S;
a forwardovou cenu? v ¢ase t pro éas T' jako Fir.

Je-li podkladové aktivum obchodovatelné a skladovatelné (tj. finanéni derivét je repli-
kovatelny), pak obecné plati, ze forwardovd cena odpovidd cené podkladového aktiva
ocekavané po uplynuti daného ¢asového tiseku pti neutralnim vztahu k riziku:

Fr = E2[Sr], (2)

kde IEtQ oznacuje ocekavani ucinéné v cCase t pfi neutralnim vztahu k riziku, neboli s
vyuzitim rizikové neutralnich pravdépodobnosti Q.

4Forwardovou cenou je myslena realiza¢ni cena forwardu, kterd dava nulovou hodnotu kontraktu.
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Alternativné, neni-li mozné replikace a tedy ani vytvofreni bezrizikového portfolia,
bude forwardova cena dana dle oc¢ekavani pfi trznich pravdépodobnostech:

Fir = Ef[Sr). (3)
P1i hledani hodnoty opce je dulezity nasledujici vztah:

ft,T = €dfT]Et [\I’T]; (4>

kde ¥ oznacuje vyplatni funkci a e¥” oznacuje piislusny diskontni faktor, pficemz 7 =

T — t. Budeme-li uvazovat nejjednodussi typ call opce, mizeme (4) pfepsat do tvaru:

frr = ¢TTE(Sr — K)7]. (5)

vvvvvv

li vSak likvidni trh s forwardy ¢ futures, je mozné dosadit forwardovou cenu dle (2) ¢i
(3).

Standardni p¥istup dle Blacka a Scholese [1] pfedpoklada, ze podkladové aktivum je
obchodovatelné, coz pii splnéni nékterych dalsich podminek umozinuje replikaci derivati.
Derivat vsak lze alternativné replikovat i s vyuzitim forwardu ¢i futures. Proto je mozné
do uvedené formulace zahrnout bezrizikovy vynos jak pii hledani vhodné dynamiky ceny
elektfiny S tak pfi stanoveni diskontniho faktoru, tj. df = —r. Dopliime, Ze u¢inéné zavéry

Dalsi problém je, jakym zplisobem modelovat vyvoj rozhodnych veli¢in v case. V
jednodussich pripadech je postacujici modelovani ceny energie. Za timto ticelem je nutné
aplikovat néktery z komplexnich procesi, ktery zohledinuje tendenci navratu k dlouhodobé
rovnovazné cené, ménici se volatilitu, vliv sezénnosti a existenci skok.

V ptipadé komplexnéji pojatych derivatech vyuzivanych producenty je nutné modelo-
vat celou strukturu relevantniho prosttedi — vyvoj ceny vstupu ¢i pripadné alternativnich
vstupt, podobu tzv. heat rate (transformacni funkci vstup/vystup) a podobné.

Kupiikladu spark spread option — opce na rozpéti vstup (nédkupni cena paliva)/vystup
(prodejni cena elektfiny) bude mit vyplatni funkci specifikovanou v zavislosti na cené
elektiiny a hr

Nakonec uvedme specificky ptistup k urceni forwardové ceny elektiiny F; r jako soucet
vychozi ceny Sy a funkce ¢:

ft,T = SO + gO(’U)(t, T)v L(t7 T)) (6>

Uvedena funkce vychazi z ekonomické reality. Forwardova cena je proto urcena v zavislosti
na odhadované produkci (poptévce) a predpokladanych (forwardovych) cenéch vstupi
relevantnich pro dany objem produkce (mezni nédklady provozu). Uvedenou funkci lze
nejcastéji specifikovat prostfednictvim konstant v a 3 v exponencidlnim vyjadieni (mezni
naklady jsou zpravidla exponencialni funkci objemu produkce):

o(w(t,T),L(t,T)) = wexp(aL + ). (7)

Parametry téchto funkci je zpravidla vhodné ziskat jako implikované z trznich cen deri-
vati.
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4 Zaveér

Trh s elektrickou energii a s nim souvisejici trh derivatovych produktii prosel v poslednim
desetileti mnohymi inovacemi. Vyznamnou roli hraje liberalizace predmétného trhu véetné
mezinarodniho hlediska.

Hlavnim problémem ocenovani elektrickych derivatt je problém skladovani elektiiny,
jeji prenos a omezeny transport vstupi pro jeji vyrobu.
nasledné ocenéni na bazi existujicich trzné ocenénych produkti. Zistava vsak problém
ohodnoceni a zajisténi téchto primarnich slozek.
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Summary
Electricity derivatives

In this paper we focuses on specific derivatives contracts, whose underlying right is
to deliver electricity. The basic difference is that such asset is not possible to store (and
thus traded), which considerably complicates direct replication of the derivative asset.
Another problem is how to model the underlying asset price or the structure of prices, since
the payoff of many contracts depends also on heat rate of inputs/outputs, transmission
constraints and significant spikes in the electricity price. In this paper we provide basic
details of the most frequent derivatives contract at energy market and review basic of
pricing.
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