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Timarit um raunvisindi og sterdfradi
1. arg. 2. hefti 2003 — raust.is/2003/2/10

Kvikt likan af vistvaenum raforkumarkadi

Eirik Amundsen og Fridrik Mar Baldursson

Haskélanum i Bjérgvin og Haskola [slands
Vefiitgafa: 18. oktober 2003

Agrip - Stjémvold vida um heim eru ad undirbiia markadi fyrir svokéllud greenbréf til ad studla ad vinnshu
raforku ur endurny_]anlegum orkugjofum, en greenbréf er stadfesting 4 pvi ad orka hafi verid unnin 4 vist-
veenan hatt. I greininni er synt ad verd 4 grenbréfum sem byggjast 4 vindorku verdur mjdg sveiflukennt
ef ekki er leyft ad fera bréf milli 4ra. Verdsveiflurnar koma fram { sveiftum 4 raforkuverdi. Sett er fram
hemilikan af grenbréfamarkadi med flutningi bréfa milli timabila. Nidurstodur gefa til kynna ad verslun
med bréf milli timabila myndi jafna sveiftur { verdi ad toluverdu marki, en b6 matti biast vid einstokum
verdtoppum i arum begar vinnsla raforku wr vindi er i ligmarki. Béast mztti vid liflegum vidskiptum med
bréfin og vid frambodi 4 afleidusamningum til dhattustjomunar.

1. Inngangur

Ahugi 4 vinnslu raforku dr endurnyjanlegum orku-
lindum, t.d. vindi, lifmassa og sélarljosi, hefur aukist
mjog 4 sidustu drum og stjérnvold vida um heim vilja
studla a8 aukinni hlutdeild slikra orkugjafa. Raforka
sem unnin er med slikum adferSum er oftast dyr-
ari i-framleidslu en s sem unnin er med jardefna-
eldsneyti eins og kolum, oliu eda jardgasi. bvi hefur
verid gripid til bess rads ad styrkja vinnslu 4 vistvanni
orku med ymsum radum. Ein adferdin til ad styrkja
vistveena orkugjafa er ad koma & fot markadi med
vistvena orku, greenbréfamarkadi (green certificates
market). Markmi®i® med slikum markadi er ad fa
neytendurtil ad greida meira fyrir vistveena orku i stad
bess ad stjornvold styrki slika vinnslu med beinum
haetti og ad skapa efnahagslega hvata til ad nd sett-
um markmidum um hlutdeild vistvaenna orkugjafa. {
pessari grein er sliku kerfi lyst og sett er fram ein-
falt, kvikt hermilikan sem likir eftir framvindu fram-
bods, eftirspurnar og verds 4 vistvenni orku ad gefn-
um mismunandi forsendum. Likan sem betta getur 4
sidari stigum nyst vid hénnun og dkvardanir um ymsa
patti kerfis sem bessa eda jafnvel hvort komi yfirleitt
til greina ad setja pad & laggirnar.

Pau kerfi sem eru komin 4 fét eda eru i undir-
blningi eru mismunandi og verdur hér studst vid fyr-
irhugad kerfi af pessu tagi { Danmérku sem demi.
Svipad kerfi er { undirbtiningi i Svipjéd.

1 danska kerfinu er wtlunin ad mynda markad med
vistveena raforku 4 eftirfarandi hatt: 4 tilteknum degi
selur framleidandi vistvaennar raforku sem yfirleitt er
vindorka, framleidslu sina inn 4 danska flutningsnet-
i0.! Fyrir pad feer vidkomandi greidslu fyrir rafork-
una, sem ekki er had vinnsluadferdinni, og bréf eda
stadfestingu (certificate) 4 pvi ad unnid® hafi verid
tiltekid magn vistveennar orku. Slik bréf, sem koll-
ud verda ,,green bréf* i pessari grein, getur framleid-
andinn sidan selt 4 uppbodsmarkadi par sem verd
akvardast pannig ad frambod og eftirspurn séu jofn.
Eftirspurn eftir greenbréfum myndast med krofu til
rafveitna um ad peer kaupi slik bréf ad pvi marki
sem svarar tilteknu hlutfalli af raforkuinnkaupum,
en frambodid kemur frd framleidendum vistvannar
orku.? Gren bréf eru pvi igildi styrkja sem vistvaen
raforka nytur umfram ,svarta raforku®, p.e.a.s. orku
sem unnin er ar jardefnacldsneyti.

! Gert er r48 fyrir a8 markadsbaskapur riki med raforku
eins og i rikjum ESB. bad pydir ad skilid er 4 milli sam-
keppnisstarfsemi (vinnslu og s6lu a raforku) og einkaréttar-
starfsemi (flutningur og dreifing - ,,virabransinn®) og einnig
er vidast hvar komid 4 fot uppbodsmarkadi fyrir raforku.

2 pag er ekkert sem itilokar ad framleidendur og veitur
eigi tvihlida vidskipti en markadur par sem allir geta versl-
a8 minnkar vidskiptakostnad og audveldar vidskipti. Reikna
mé med ad slikur markadur sprytti upp samhlida greenbréfa-
kerfi pott hid opinbera keemi ekki ad stofnun hans.



Ymsar reglur geta gilt um medferd greenna bréfa.
Almennt er ®tlunin ad vidskipti med pau verdi sem
frjalsust og helst ad i kringum pau myndist fjarmdla-
umhverfi likt og gerist med margar hravorur — fram-
virkir samningar og afrar afleidur. Eitt atridi sem
skiptir miklu og ver8ur fjallad nokkud um i bessari
grein er gildistimi bréfanna, en hugsanlegt er ad hann
sé takmarkadur, t.d. geetu bréfin runnid Gt 4 dramétum.
Pad er raunar ekki &tlunin i danska kerfinu, en samt er
pad algengt a8 greining 4 verdmyndun og sveiflum 4
verdi bréfanna taki ekki tillit til pess ad leyfilegt s¢ ad
geyma pau milli dra. Nénari umfjéllun og greiningu 4
markadi med gren bréf ma t.d. finna i Morthorst [3],
Skytte [4] og Amundsen og Mortensen [1].

Pegar markadskerfi bau sem @tlunin er ad koma
4 eru skodud kemur i 1j6s ad varan sem um redir,
p.c.a.s. gren bréf, hefur ad morgu leyti svipada eig-
inleika i hagrenu tilliti og ymsar landbiinadarhravor-
ur. Til skamms tima litid er frambod beirra litt eda
ekki had verdi, en getur hins vegar sveiflast med yms-
um 6fyrirsjianlegum pattum, eins og t.d. vedri. bad er
pvi engin tilviljun ad likan pad sem hér er sett fram
og beitt byggir 4 sambarilegum likénum sem notud
hafa verid vid greiningu 4 verdmyndun hrivéru, sja
t.d. Deaton og Laroque [2] eda Williams og Wright
[51.

Pad er 6likt med grenum bréfum og landbinad-
arhravoérum ad skortur 4 fyrmefndu vérunni er bi-
inn til med beinum hetti af stjérnvoldum. Ef haegur
vindur veldur pvi ad 1itid frambod er af greenum bréf-
um hakkar verd peirra og getur gert pad Gr hofi, en
stjérnvéldum veri 1 16fa lagid ad bregdast vid med
atgafu nyrra bréfa til ad auka frambod peirra. betta
jafngilti bvi ad slaka 4 kr6fum um hlutdeild vistvaenn-
ar raforkuvinnslu. Stjérnvold hafa raunar dhyggjur af
pvi ad verdsveiflur verdi pad miklar ad hamli fjarfest-
ingu i vistvenni orkuframleidslu. betta veldur pvi ad
etlunin er yfirleitt ad setja takmérk 4 pad hve hatt
eda lagt verd bréfanna getur ordid. I Danmérku er
aformad a8 koma 4 sérstokum jofnunarsj6di sem mun
hafa standandi kaup- og s6lutilbod i bréfin og halda
pannig verdi peirra innan tiltekinna marka. A9 pessu
leyti eru grenu bréfin likari peningum en hravorum,
en bad er einmitt algengt ad stjérnvold hlutist til um
verd 4 peningum, b.e.a.s. gengi, og reyni ad halda bvi
innan tiltekinna marka. Oftast hafa j6fnunarsjodir af
pessu tagi, hvort heldur er med hrévérur eda peninga,
sprungid a8 endingu pegar stjérnvold treysta sér ekki
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til ad fjarmagna b4 lengur. Ekki er likt eftir pessum
petti kerfisins i pessari grein, en pad er dhugavert
rannsOknarefni i framhaldinu og raunar naudsynlegt
ad taka opinbera verdjofnun med i reikninginn ef @tl-
unin er a0 heimfzera nidurstddur Ur greiningu eins og
peirri sem hér er sett fram.

1 neesta kafla er sett fram kvikt likan af frambodi,
eftirspurn og verdmyndun 4 markadi med gran bréf.
f pridja kafla greinarinnar er likanid kvardad pannig
a0 hlutfoll i pvi samsvari adsteedum i Danmérku og
framkvemdir eru hermireikningar par sem likt er eftir
ferlum frambods, eftirspurnar og verds. I fjérda kafla
eru lokaord,

2. Likan

Atburdir 1 likaninu gerast i strjdlum tima, t = 1,2,...
Hentugt er a0 reikna med ad hver timaeining samsvari
einu 4ri.3 Nokkrar tegundir adila eru i likaninu:

— Vistveenir orkuframleidendur (,,grenir* orkufram-
leidendur) :

— Raforkuframleidendur, sem vinna orku ur jard-
efnaeldsneyti (,,svartir* orkuframleidendur)

— Rafveitur, sem kaupa inn raforku fra raforkufram-
leidendum og selja 4fram til neytenda

— Neytendur, sem kaupa raforku af rafveitum til
endanlegra nota

Reiknad er med ad allir rekstraradilar i likaninu
hagi sér likt og 4 samkeppnismarkadi, p.e.a.s. peir ha-
marka hagnad sinn, en taka sem gefnar sterdir sem
peir dkveda ekki beint sjalfir, par 4 medal verd, fram-
bod og eftirspurn annarra. Ekki er gart rad fyrir ihlut-
un stjornvalda i verdmyndun nema pad sé sérstaklega
tekid fram.

Gert er rad fyrir ad framleidsla vistvennar raf-
orku og utgifa nyrra greenna bréfa 4 hverjum tima
sé gefin sem runa af einsdreifdum, 6hddum hending-
um 2y, 22, ... sem eru algerlega 6hadar verdi og 60r-
um stzerdum likansins.* Petta er raunhef forsenda til
skamms tima, pvi breytilegur kostnadur vid rekstur

3 Aubvelt er ad breyta pessari forsendu og likja eftir
styttri (eda lengri) timabilum, en b4 barf ad taka arstida-
sveiflur i frambodi (vindi) og eftirspum med i reikninginn.

4 Gren bréf eru meld i somu einingum og raforka, t.d.
kWh.
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vindmyllu er hverfandi. Til lengri tima litid eru fjar-
festingar { nyjum vindmyllum audvitad hadar hagnadi
af rekstri peirra og pvi er naudsynlegt ad bata dkvord-
unum um fjérfestingar vid likanid 4 seinni stigum
pessa verkefnis. Ennig er sett s teknilega forsenda
ad hendingamnar z = {z;;t = 1,2, ...} séu 6hédar og
einsdreif8ar, hafi likindadreifingu sem takmarkast vid
bilid [z,Z], 0228 0 < 2 < Z < 00.

Svartir orkuframleidendur vinna orku ur jardefna-
eldsneyti med fostum jadarkostnadi, ¢, sem verdur
jafn heildsdluverdi 4 raforku, hvort sem hin er gren
eda svort, vegna pess ad gert er rad fyrir fullkominni
samkeppni og fullkomlega teygnu frambodi 4 svartri
raforku.

Eftirspurn neytenda eftir raforku er tdknud med
og er fall af verdi 4 raforku, p, p.e.as.z = D(p).
Gert er ra8 fyrir ad D sé strangt minnkandi og sam-
fellt fall. Oft parf ad nota andhverfu eftirspurnarfalls-
ins

p=P(z) =D7}(z). (1)

Eins og 40ur sagdi myndast eftirspurn eftir vist-
venum orkubréfum med krofu til rafveitna um ad
per kaupi gren bréf sem svarar a.m k. dkvednu hlut-
falli, @ € (0,1), af magni peitrar raforku sem per
kaupa. Hér er reiknad med ad hvorki sé moguleiki 4
inn- eda utflutningi raforku, né vidskiptum med gren
bréf milli landa og pvi setur pessi krafa takmorkun &
neyslu 4 raforku. Ef ekki er gert rad fyrir ad neytendur
kaupi green bréf umfram bad sem krafist er, og er pad
sett sem forsenda hér, b4 myndast med pessu méti ein-
falt samband milli s6lu 4 greenum bréfum, sem tdknud
er med w, og neyslu 4 raforku, p.e.a.s.

w
z=—. 2)
Ef t.d. o = 0,2 pa svarar orkuneysla til fimmfalds
frambods 4 grenum orkubréfum.

Rafveitur (p.e.a.s. soluhluti peirra) selja raforku
4 kostnadarverdi og til einfoldunar er gert rad fyrir
ad kostnadur vid flutning og dreifingu sé innifalinn i
heilds6luverdinu ¢. Tadknum verd 4 grenum bréfum
med s. b 4 er verd til neytenda 4 raforku

p=c+as. 3)

2.1. Enginn flutningur 4 bréfum milli timabila

3

Efekki er leyfilegt ad geyma graen bréf milli timabila,
p.e.as. w = z, virdist einfalt ad leysa verd 4 peim ur

(3), (1) og (2)
1 2t
= [P(5) - @
Hér er einn galli 4 gjof Njardar og hann er a0 ef mik-
i0 bles eitthvert 4rid (z er stér tala) getur (4) gef-
id neikveda nidurstddu. betta er ekki raunhzft, pvi
pad pydir ad green orka veari seld 4 leegra verdi en si
svarta. Edlilegasta forsendan hér er ad gera rad fyr-
ir ad { tilvikum sem bessu komi gren orka 4 undan
hinni svortu inn 4 markadinn 4 verdinu ¢, en verd 4
grenum bréfum verdi nill. Latum ¢ vera pannig ad
P(z°) = c (og gerum um leid rad fyrir ad slik tala sé
til!) og skilgreinum z¢ = az°, pd er

L[P(2) o efm<e
s = (%)
0 efz > 2°¢
fyrirt =1,2,....
Skilgreinum nu fallid

R
S(z):[P(ET)c]  fyrirz>0.  (6)

P4 er S svokallad afleitt, andhverft eftirspurn-
arfall eftir grenum bréfum (p.e.a.s. eftirspurn eftir
bréfunum er afleidd af raforkueftirspurn) og s; =
S(2z),t = 1,2,.... bvi er verd 4 grenum bréfum
4 hverjum tima, s = {8;;t =1,2,...}, runa af eins-
dreifdum, 6hddum hendingum likt og vindrunan z =
{z:;t =1,2,...}. Likindadreifingu pessara hendinga
er audvelt ad leida af dreifingu 2.

2.2. Bréf flytjast milli timabila

I likaninu a8 ofan er engin tenging milli timabila og
pvi er pad i raun kyrrt og fremur einfalt i greiningu.
Pegar reiknad er med ad hegt sé ad geyma bréf milli
timabila én pess ad bau glati gildi sinu skapast tengsl
milli timabila og likanid verSur kvikt. Skilgreinum nd
heildarstofn atistandandi bréfa sem flytjast fra tima-
bili ¢ til timabilsins t + 1, I}, 4 eftirfarandi veg

I()EO
It—_—(l—(S)It_l +2z—we, t 21

(72)
(7b)

bar sem ¢ € [0, 1] er hlutfallsleg ryrmun bréfa milli
timabila. Eins og 4dur er z; atgafa nyrra bréfa og w;



4

sala peirra, en na purfa pessar breytur ekki a0 vera
jafnar. Ef § = 1 b4 er uppi sama stada og i kafla 2.1,
p.e.a.s. engin vidskipti eru med bréf milli timabila. Ef
0 < § < 1, pé afskrifast bréfin um akvedid hlutfall
pegar bau flytjast milli timabila, en gert verdur rad
fyrir pvi hér a8 § = 0 svo ad engin ryrnun verdur 4
bréfunum.’

Hér baetist nytt atferli vid i likanid, en pad er spa-
kaupmennska med gran bréf. Reiknad er med ad nyr
hépur adila stundi slika starfsemi, pétt bad geti i sjélfu
sér verid hinir sdmu og stunda adra starfsemi i likan-
inu, svo sem viniislu, slu 0.s.frv. Hid eina sem skiptir
méli er ad spikaupmennskan fari fram 4 somu for-
sendum og adrir atvinnuvegir, p.e.a.s. spakaupmenn
hémarka vantanlegan hagnad og taka verd og annad
sem peir dkveda ekki med beinum hetti sem gefn-
ar stzerdir sem eir geta ekki haft dhrif 4. Einnig er
gert rad fyrir ad spakaupmenn geti fjarmagnad sig 4
fullkomnum fjdrmagnsmarkadi & voxtunum r > 0.
Afvoxtunarstudull vid navirdingu er ba

1
ﬂ——me(O,I). 8)

Reiknad er med ad spakaupmenn séu skynsam-
ir p.e.a.s. ad beir leggi rétt likan af markadinum til
grundvallar vié dkvarSanir sinar. bvi er ljost ad til ad
peir vilji halda greenum bréfum milli timabila ¢ og
t + 1 hlytur a8 vera avinningur af pvi, eftir ad tekid
hefur verid tillit til vaxta (& tiknar vantigildisvirkj-
ann ad gefaum peim upplysingum sem liggja fyrir 4
tima t):

I, =0 of BEsf, <s]
I >0 ef ,BE,gstf_,_1 > stf

(9a)
(9b)

Par sem verd 4 greenum bréfum 4 tima ¢ er nd taknad
med s{ til ad audgreina pad fra fyrra tilviki par sem
flutningur var ekki leyfour. Stofn grenna bréfa er nill
of vantanlegt tap er af pvi a8 halda beim, en ef buast

5 bad er margt likt med grenum bréfum og peningum,
en hinir sidarnefndu ryma yfir tima vegna verdbolgu ofl.
Hid sama gildir um hrévdrur & bord vid hveiti og kaffi.
Grznbréf eru meld { rauneiningum (kWh) og ryma pvi ekki
vegna verdbdlgu eins og peningar. Stjomvéld gaztu hins
vegar 4kvedid ad lata grenbréfin ryrna, t.d. til ad audveldara
veeri ad vinda ofan af kerfinu ef akvedid veri ad hatta vid
pad eda ef talin er heetta 4 ad birgdir vaxi tr hofi. bad getur
raunar gerst ef vorpunin T' sem skilgreind er i jofou (18) er
ekki samdrattarvorpun.
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mé vid hagnadi verdur jakveed eftirspurn eftir bréfun-
um. bar sem gert er 48 fyrir ad Oheft samkeppni riki
{ vidskiptum med bréfin munu spakaupmenn hakka
verdtilbod par til hreinum hagnadi er trymt og (9)
breytist i

I; =0 ef ﬁEts{_,_l <sf
I, >0 of BEsf,, = sf.

(102)
(10b)

i jafovaegi verbur heildarframbod, ad medtdldum
stofni bréfa fra fyrra timabili, ad vera jafnt heildar-

eftirspurn, ad medtaldri eftirspurn eftir bréfum til ad
halda til naesta timabils, b.e.a.s.

€3))
Nu gildir ad stf = S(we) og pvi md rita (11) 4

eftirfarandi hatt
2+ Iy = §-1 (3{) + I.

a+ i1 =we + I

12

Fallis S~ er ekki vel skilgreintis = 0pvi S (2) =0
Y z > z°. betta er ad visu meinlaust pvi audvelt er ad
sj4 a8 ef flutningur milli 4ra er leyfdur hlytur mark-
aBsverd alltaf ad vera jakvaett i jafnvaegi (annars gefu
eigendur bréfanna pau i stad pess 20 geyma pau i von
um betri ti8) og pvi gildir w; < 2°¢. Vid skilgreinum
hins vegar S~ (0) = 2° til ad taka af 61l tvimeli.
Af (10) og (12) leidir

sf = max {ﬂEtstfH,S(zt-}-It_l)}. 13)

Ad gefnum ventingum um verd akvardar (13)
jafovaegisverd 4 tima t, og (12) dkvardar I, stofn
bréfa sem haldid er fré tima ¢ til timabils ¢ + 1.

Til ad ljiika vid likanid parf ad skilgreina hvada
upplysingar pad eru sem adilar leggja til grundvallar
4kvordunum og vantingum 4 timanum ¢. Par er sett st
almenna forsenda ad allir leggi sama likanid til grund-
vallar, pekki fallform, likindadreifingar o.s.frv., en um
kvika framvindu 1 likaninu 4 tima ¢ vita adilar heild-
arframbod bréfa, y::

(14)

Ad gefinni pessari breytu dkvarBast eftirspurn
vegna neyslu 4 raforku, eftirspurn spdkaupmanna 0g
verd 4 bréfum 4 tima £.

Skilgreinum na fallid f : [z,00) — [0,00) sem
lysir jafnvaegisverdi og hlitir jofnunni

(1) = max {BE f (ye+1) , SWe) }»

yt = z¢ + Ii-1.

(15)
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par sem

(16a)
(16b)

Yer1 = 241 + It
= ze41 +ye — ST (f ()

sbr. jéfnur (14), (12) og (13). Jafna (15) gildir fyrir
mun almennari forsendu um likindalsgmal hendinga-
rununnar 2, 2z, ... en sett var hér ad framan, p.e.a.s.
ad petta séu einsdreifdar og 6hadar hendingar, en peg-
ar peirri forsendu er beitt mé setja z; i stad z¢41 0og
setja 6skilyrt vaentigildi i stad hins skilyrta i (15).% pd
faest falljafnan’

f) = max {BEf(z1 + [y - ST (FW)]), S (y()l}73
fyrir6lly > 2.

Hegt er ad syna fram 4 tilvist og eingildi lausnar &
(17) ad gefnum nokkrum teknilegum skilyrdum sem
S parfad fullneegja. Sonnunin byggist 4 pvi ad 6linu-
lega vérpunin T, sem er skilgreind 4 eftirfarandi veg
4 mengi samfelldra, ekki-neikvaedra og ekki-vaxandi
falla g : [z, 00) = [0,00) :

(T9) (v)
= max {BBg (21 + [y - 57" (9 @))]) ,S(y)}ds)

fyrir y > 2z er samdréttarvrpun { sup-normi, sja
Deaton og Laroque [2].? Ennfremur m4 syna ad ef

s* =BEf (z1), (19)

paer
fl)>S(y) fyrir y pa. S(y) <s* (202)
fly)=S(y) fyrir y pa. S(y)>s" (20b)

Kritiska verdid s* skilur pvi 4 milli tvenns konar
astands:

1.Efsf > s*pherI, = Oogs] = Sy er
pad verd sem kemur 4 jofnudi milli hreinnar eft-
irspurnar eftir bréfum vegna samtimaneyslu og

¢ Likindalogmal runu af hendingum skilgreinist af lik-
indadreifingum allra endanlegra hlutmengja vir {2y, 22, ...}

7z eru nedri mérk fyrir z.

§ Fyrir utan skilyrdi um eiginleika S og z verdur
(1-46)/(1+7r) < 1. Vid gerum r4d fyrir ad § = 0 og
r > 0 svo pessu skilyrdi er fullnzgt.
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heildarframbods ad me6toldum bréfum sem flutt
voru fré sidasta timabili. { pessu tilviki er stf_,_l ad-
eins had 241, en 6had samtimaverdinu s{ og pvi
ersf , = f (z+1) begars{ > s*.

2.Efsf <s*paerly =y —S1(f(w) >0
og heildareftirspurn er meiri en eftirspurn eftir
bréfum vegna samtimaneyslu. Einnig er s{ =
ﬁEts{+1-

Pad ma fara mérgum ordum um likindafredilega
eiginleika verdferlisins s/ = {sf;¢t = 1,2,..}. 1
gréfum dréattum ma segja ad ferlid, afvaxtad, sé mart-
ingali milli peirra timabila par sem stofn bréfa verd-
ur ndll, en pad sem gerist innan slikra timabila eru
innbyrdis 6hadir atburdir pegar timabilin eru sundur-
leg. Petta tengir ferlid umsvifalaust klassiskri likinda-
fredi og meetti fjalla um pad i 1ongu mali. Hér verdur
ekki farid Gt i pa sdlma heldur 16g8 dhersla 4 tolu-
lega reikninga. b6 verBur ad nefna ad hegt er ad syna
ad verdferlid er sistztt endurnyjunarferli og dreifing
stofnferlisins I er med massa 4 endanlegu bili.

2.3. Toluleg lausn falljofnu

Vid tolulega lausn 4 (17) ma beita einfaldri itrun sem
lysa mé med eftirfarandi haetti:

1. Sett er upp ,,grind“ Y yfir leyfileg gildi 4 y. Nedri
morkin eru 2, en gera verdur 4giskanir og tilraunir
til ad finna hefileg efri mork.

2. Sett upphafsgildi { itruninni: fo = S.

3. ftrad, fyritn = 1,2,...0gy € Y :

fr+1 )
= max {,BEfn (21 + [:l/ -85 (fa (ZU))]) ,S(y)}

Par sem ventigildid er reiknad m.t.t. dreifingar z; .
4. Heett begar || fa+1 — frll < 7 barsem 7 > Qer
Hitil* tala.

Hermun 4 verdi, eftirspurn, birgdum og 66rum
steerbum er audvelt ad framkvema med framleidslu
handahéfstalna Gr dreifingu z; pegar tolulegt mat 4 f
liggur fyrir. Skrifad var einfalt forrit { MATLAB til ad
framkvema pessa reikninga.
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3. Téolulegt deemi og hermireikningar

Hér verdur sett fram tolulegt demi um lausn 4 likan-
inu dr kafla 2 med tilteknum fallformum og gildum
4 stikum. Vid kvor8un 4 stikum var hofd hlidsjén af
samberilegum sterdum 4 danska markadnum. Gert er
r4d fyrir ad vistveen orka sé alfarid unnin { vindmyll-
um. Reiknad var med linulegu eftirspurnarfalli eftir
raforku. Forsendur eru eftirfarandi:

1. Andhverft eftirspurnarfall eftir raforku: P (z) =
a + bz, par sem a = 6 og b = —5. Petta pydir ad
i grennd vi © = 1 parf 5% verSbreytingu til ad
minnka eftirspurn um 1%.

2. Hlutfall greennar raforku i heildarraforkunotkun:
a=02.

3. Vinnsla grennar raforku: 2z1,22,.. eru 6hdd-
ar, einsdreifdar hendingar og 2z er dreifd eins
og normaldreifing med medaltalié p, = 0,2,
g, = 0,02, en dreifingin er skellt (trunca-
ted) vid p, * 2,5758 - g, (p.eas. 99% af
massa upprunalegu normaldreifingarinnar er hald-
i8), sem py8ir ad massi hennar takmarkast vid bil-
i3 [0,1485,0,2515] .

4. Kostnadur vid vinnslu ,svartrar* raforku er ¢ =
0,9 4 orkueiningu.

Af ofangreindu leidir ad andhverft eftirspurnarfall
eftir grenum bréfum er

S(w) = le— (a+b% - c)+ @1

Pad er audvelt ad reikna at ad ef S veri leyft ad taka
neikvaed gildi, p.e.a.s. )F virkjanum ekki beitt, b4
vari’

Ep=1 (22a)
Var (p) = 0,5 (22b)
Es=0,5 (22c)
Var (8) =~ 2,5. (22d)

Vegna bess ad betta er gert verdur veentigildi hending-
anna s og p herra en bessir reikningar gefa til kynna,
en breytileikinn {vid minni.

Ad gefnum ofangreindum forsendum var fallid f
reiknad eins og lyst er { kafla 2.3. Notud var 4000

9 Hér er reiknad eins og 2z sé normaldreifd hending, en
ekki skellt. Vegna skellingar eru Var (p) og Var (s) ivid
legri en kemur fram hér.

Eirik Amundsen og Fridrik Mér Baldursson

punkta grind fyrir gildi 4 y, sem reiknad var med (eftir
nokkerar tilraunir) a8 tki gildi 4 bilinu [0,1485,0,66] .
Ventigildi m.tt. 2; var reiknad med bvi ad nalga
skelltu normaldreifinguna med strjalli dreifingu med
20 punktum sem settir voru med jofnu millibili 4
[0,1485,0,2515] . NiBurstoduna md sja 4 mynd 1.

8
7
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6 .,'“. s
R 4
&
o .,
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% 2
F4 . S(y) 150
2 fiy)
s T T
i Lo, Z...,,
0 :
0,15 0,175 y‘ 02 0,225 025

Heildarframbod bréfa (y)

Mynd 1. Ahrf spakaupmennskn 4 verd granna bréfa.
Hlutalinulegi ferillinn lysir afleiddri eftirspumn neytenda eft-
ir bréfum (S); heildareftirspum er summa neyslueftirspurn-
ar og eftirspumar spakaupmanna (I). Eftirspurn spakaup-
manna er niill pegar verd bréfanna er haerra en kritiska gild-
id s*.

Ef ekki er leyft ad flytja bréf milli timabila verd-
ur frambod 4 tima t jafnt z;, sem pydir ad frambod
verdurmed dreifingu 4 bilinu [0,1485,0,2515) og verd
4kvardast samkvamt hlutalinulega terlinum S 4 mynd
1. begar leyft er ad flytja bréf milli timabila verd-
ur heildarframbod 4 hverjum tima jafnt stofni bréfa
sem flutt eru fra sidasta timabili (J;—1) a8 viBbattri
framleidslu 4 timabilinu (z;) og verdid dkvardast sam-
kvemt fallinu f.

Hermun 4 pvi tilviki pegar ekki er leyfilegt
ad flytja bréf milli timabila felst einfaldlega i bvi
ad framleiBa gildi fyrir hendingarnar 2, Gr skelltu
normaldreifingunni i t5lulid 3 hér ad ofan og setja
pessi gildi inn i neyslueftirspurnarfallid S i (21).

begar leyfilegt er ad flytja bréf milli timabila og
ad fyrirliggjandi mati 4 f og gildum 4 z; er hermunin
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framkvaemd pannig
h=an (23a)
81 =f(n) (23b)
L=y —-5"(s1) (23¢)
y2=L+z (23d)
82 = f(2) (23¢)
L=y, —w (231)

os.frv. fyrirt = 3,4,....

Adrar sterdir, eins og raforkuefiirspurn og
vinnslu svartrar raforku er audvelt ad leida af pessum
steerfum.

0,18
0,16 ~
<
=
014 @
012 -g

TFo10%

) 10 20 30 40 50 &0 70 80 90 100
Timi (t)

Mynd 2. Hermun & verdi og stofni grenna bréfa. Breida
linuritid synir verd med flutningi (vinstri 4s), bunna linuritid
synir verd an flutnings (vinstri 4s) og brotalinan synir stofn
bréfa (hagri 4s).

A mynd 2 er synt demi um hermun 4 verdi grenna
bréfa, badi med og an flutnings bréfa milli timabila
(notud eru sdmu gildin fyrir z; { bddum tilvikum).
Einnig er syndur stofn bréfa sem haldid er milli tima-
bila. Vel sést hvernig verslun med bréf milli timabila
(spakaupmennska) dregur r sveiflum 4 verdi bréf-
anna og breytir verdferlinu ur pvi a8 vera fullkomlega
handahéfskennt, yfir i ad vera jakveett sjélffylgid, en
pbad er eitt einkenni 4 verdi hravara (annad tolfredilegt
einkenni 4 verdi hravara er a8 ver8id er mjog sveiflu-
kennt!). Stofn bréfa, sem flutt eru 4 milli timabila,
verdur hastur 0,16 4 myndinni, eda hétt { 4rsatgafu
bréfa ad jafnadi (0,2). Samanburdur 4 verdi bréfa og
stofni peirra bréfa sem flutt eru yfir 4 nesta timabil
leidir i 1j6s neikvztt samband parna 4 milli og pad fer
saman ad spakaupmenn vilji ekki halda bréfum milli
timabila og ad verd beirra verdi hétt; jafnframt fellur
b4 saman verd med og 4n flutnings. I eftirfarandi toflu
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eru nokkrar tolfredilegar kennitlur dregnar saman
fyrir radirnar 4r hermun yfir 9000 timabil:

s s I p! P
Medaltal 0,50 123 0,08 1,00 1,15
Stadalfravik 061 1,57 006 012 031
Hlutf. breytil® 1,22 127 081 0,12 027
Lezgsta gildi 0 0 0 09 075
Hzsta gildi 663 693 039 223 229
Radfylgni 1*) 063 003 09 063 0,03
Radfylgni 2% 052 -0,001 092 0,52 -0,01
Radfylgni 043 000 0,89 043 0,00
Skekking 3,84 125 142 384 125
Ferilris 20,99 0,73 249 2099 0,73

*) Hlutfallslegur breytileiki er hlutfall stadalfraviks og med-
altals (g/p). Radfylgni k fyrir breytu x er fylgni milli z; og
T4k Takn: s er verd 4 grenum bréfum begar flutningur
er leyfSur milli 4ra, s er verd grenbréfa pegar slikur flutn-
ingur er ekki leyfdur, I er stofn bréfa i lok hvers 4rs, pf er
verd raforku pegar flutningur greenbréfa er leyfdur milli ara
og p er verd raforku pegar slikur flutningur er ekki leyfour.

Vert er ad benda 4 ad pad er krafan um jékvatt
verd bréfa sem leidir til pess a8 medalverd grenna .
bréfa an flutnings (2. talnadilkur) verdur harra en
pegar flutningur er leyfSur. Ef pessi takmérkun kemi
ekki til yrdi verd bréfanna i pessu tilviki normaldreift
med medaltal 0,5 og stadalfrivik u.p.b. 1,58, sbr. (22).
Takmérkunin segir einnig til sin i pvi ad hermt verd
raforku p (5. talnaddlkur) ver8ur a8 jafnadi legra en
ella (1,151 stad 1).

Verd 4 bréfum pegar leyft er ad versla med pau
milli 4ra sveiflast almennt 4 bilinu 0-1 (90% gilda
liggja nedan vid 1) og verdur mun samanpjappadri
en ef slikt er ekki heimilt (sj4 mynd 3). { slemum
vinddrum geta p6 komid toppar i verdid sem gera
pad ad verkum ad dreifingin verdur mjég skokk, med
nokkud pungan efri ,hala® sem lysir sér i hiu fer-
ilrisi (kurtosis). Flutningur milli timabila umbreytir
pvi verdferli med einsdreiféum, 6hddum sveiflum i
verdferli med sterkri jakveaedri sjalffylgni. Prystingur 4
verd nibur 4 vid { g6dum vinddrum minnkar og dreg-
1 er {ir verStoppum med pvi ad ganga 4 stofn bréfa
fra fyrri timabilum { slemum vindarum. Pad kemur
b6 fyrir ad birgdir eru ekki negar, bréf seljast upp og
verd getur pa margfaldast. Petta eru demigerdar nid-
urstddur ar verdlikdnum af pvi tagi sem hér er not-
ad, en vegna harrar verSteygni og mikilla sveiflna i
frambodi eru ahrif vidskipta med bréf milli timabila
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mjog sterk og t.d. eru 4r par sem fordi bréfa tzm-
ist algerlega laegri (adeins 3,3%) en gerist { likonum
sem kvordud eru fyrir demigerdar hravorur og einnig
er sjalffylgni { verdferlinu mjog hé (sjé t.d. Deaton
og Larqoque [2] eda Williams og Wright [5]). Stofn
bréfa sem flutt eru milli timabila er a8 jafnadi um 40%
af arsttgafu bréfa, en verdur hastur um tvofold arsat-
géfa i pessari hermun. betta pydir ad vidskipti med
bréfin yrdu vantanlega toluvert lifleg 4 raunveruleg-
um markadi. Sjalffylgni i stofnferlinu er svo hé (0,96)
ad empiriskt® veeri erfitt ad greina 4 milli sistzds
ferlis sem pessa og slembigangs. Verd 4 raforku er
linulegt fall af verdi grenna bréfa (sbr. (3)) og end-
urspeglast pad 1 kennitdlum peirrar radar.
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M —
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Verd graenna bréfa

Mynd 3. Uppsafnad dreififall fyrir hermd gildi & verdi
graenna bréfa. Ferillinn sem bytjar i 0 synir verd med flutn-
ingi milli timabila, en hinn synir verd an flutnings milli
timabila

Vid fyrstu syn virdist métsagnakennt ad spakaup-
menn séu tilbanir ad halda einhverju magni bréfa yfir
4 naesta timabil allt upp ad verSinu s* = 1,6, sem er
mun herra en medalverd til lengri tima litid, = 0,5.
Par sem verdferlid er sistztt i tolfredilegum skiln-
ingi og hefur par med stoduga langtimadreifingu (sem
synd er 4 mynd 3) metti =tla ad pegar verd er svo
langt fyrir ofan medaltalid (n@stum tvd stadalfravik)
megi buast vid lzkkun 4 nasta timabili. A hinn bog-
inn halda spakaupmenn bréfum adeins ef bau standast
v xtunarkrofu, sem hér er 10%. I jafnvaegi gildir

E [s{+1 |s{ = s*] —(1+1r)s* (24
sbr. (10). Ventanlegt verd 4 nesta timabili er pvi
heerra en s* pratt fyrir ad langtimamedaltalid 3 s¢ inn-
an vid pridjungur af s*. Hins vegar m4 syna ad s{ +1

Eirik Amundsen og Fridrik Mar Baldursson

leitar nidur 4 vid { likindum ad pvi gefou ad 8] = s*
og lekkar til a8 mynda med meira en 50% likum.
betta stafar af pvi ad vegna olinuleikans i kvikum
tengslum s;,; 08 s{ sem jafna (13) felur { sér verdur
ekki adeins langtimadreifing s{, heldur einnig skilyrt
dreifing s{ 41 a0 pvi gefnu ad sf = $*, mjog 6sam-
hverf med pungan efri hala. Midgildi slikrar dreifingar
er legra en vantigildi hennar. Pad er pvi engin mét-
sogn i pvi ad ventanlegt verd 4 nasta timabili haekki
fra s] = s* jafavel pott verdferlid leiti 1 4tt a8 mun
legra verdi til lengri tima litid.

4. Lokaord

Hér hefur verid lyst einfoldu likani af verdmynd-
un 4 stadfestingarbréfum um framleidslu 4 vistvenni
raforku, eda ,,grenum bréfum®. Likanid er byggt 4
hagfredikenningum um verdmyndun 4 hravorum, en
slikar vorur eiga margt sameiginlegt med greenum
bréfum eins og tlunin er ad hanna pau, Nidurstodur
gefa til kynna ad verslun med bréf milli timabila
myndi jafna sveiflur i verdi ad toluverdu marki, en
b6 matti biast vid pvi ad i einstokum drum geeti verd
bréfanna margfaldast ef ekki er gripi8 inn i verdferlid.
Bzdi metti buast vid liflegum vidskiptum med bréfin
og vid frambodi 4 afleidusamningum til dhzettustjorn-
unar. Verdsveiflurnar vekja engu ad siur spurningar
um bad hversu heppilegt svona kerfi er til ad efla ny-
fjarfestingar { vindmyllum.

Hafa ber i huga ad petta likan er adeins fyrsta skref
{ verkefni sem héfundar vinna ni ad og mun taka til-
lit til fleiri patta en hér eru syndir. Likanid mun m.a.
verda utfzert pannig ad pad geti tekid tillit til ihlutun-
ar stjornvalda i ver8myndun med beitingu jéfnunar-
5j68a, en ztlun stjornvalda er ad vidhafa slika ihlut-
un. barna er raunar einnig nokkur liking vid hravor-
ur, sérstaklega landbinadarvérur 4 bord vid hveiti eda
kaffi, en slik inngrip stjornvalda i markadinntil ad tak-
marka verBsveiflur eiga sér langa sdgu. bad sem hefur
yfirleitt gerst i slikum kerfum er a3 birgdir jofnunar-
sjoanna hafa safnast upp ad svo miklu marki ad per
hafa or8id 6polandi byrdi 4 fjathag vidkomandi rikja.
P4 springur kerfid yfirleitt med peim afleidingum ad
hinar upps6fnudu birgdir hellast ut 4 markadinn og
halda markadsverdi nibri lengi 4 eftir. Graenu bréfin
eru hins vegar frabrugdin hravorum ad pvi leyti ad
stjornvold geta ,framleitt*, eda gefid at, eins mikid af
peim og pau kjésa til a8 halda verdi niri — hagt er ad
taka ad 1ani fr4 framtidinni* 6fugt vid pad sem gildir
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um véru eins og hveiti. Petta er eitt af peim atridum
sem dhugavert er ad skoda i framhaldi pessa verkefn-
is.

Onnur mikilveg atridi sem dhugavert er ad reyna
a0 taka tillit til i frekari préun pessa likans eru nyfjar-
festingar 1 vindmyllum, fikeppni medal seljenda eda
kaupenda, 6vissa um fleiri pztti en vind, og vidskipti
vid 6nnur 16nd med raforku eda graen bréf.

Summary: Many countries are about to design and intro-
duce systems of green certificates in order to stimulate elec-
tricity generation from renewable energy sources. The paper
shows that prices in a market for green certificates primarily
based on wind power will fluctuate excessively when bank-
ing of certificates is not allowed, leading to corresponding
volatility of electricity prices. Applying a rational expec-
tations simulation model of competitive storage and spec-
ulation of green certificates, it is shown that the introduc-
tion of banking to green certificates markets may reduce
price volatility considerably although there will still be oc-
casional price peaks in "still" years. Based on the results of
the paper, a market for green certificates and related finan-
cial instruments may be expected to be quite active.
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