Сергей Данов, Мосрегионгаз

Начальник отдела ценообразования
Доклад
«Фьючерсы на индекс отклонения температуры и «погодные» риски в ТЭК»
Цель настоящего доклада – привлечь внимание участников срочного рынка к проблеме разработки и внедрения срочного финансового инструмента – фьючерса на индекс температуры.

При ведении бизнеса у энергетических компаний возникают следующие риски, связанные с погодными условиями:
· Резкий, незапланированный рост или снижение объема реализации продукции.

· Увеличение доли постоянных затрат и соответственно снижение доходности бизнеса.

· Существенная доля «защищенных» категорий потребителей (население, социальная сфера).

· Повышенный износ оборудования и риски аварий.

· Ценовой риск.

Объем продаж российского ТЭКа внутри РФ достигает в стоимостном выражении 1,8 трлн. руб. (только газ, электро- и теплоэнергия). 

	Участники энергорынка
	 Объем реализации 
	 Объем продаж 
(млрд. руб.) 

	Газпром (млрд. куб.м.)
	 350   
	 513,9   

	Независимые поставщики газа (млрд. куб.м.)
	 93    
	 186,6   

	РАО ЕЭС (млрд. кВт./ч, электроэнергия без ГЭС)  
	 665   
	 199,5   

	Гидро ОГК (млрд. кВт./ч)
	 169,7  
	 60,1   

	Росэнергоатом (млрд. кВт./ч)
	 149,3
	 52,9   

	Коммунальная электроэнергетика (млрд. кВт./ч)
	 91,3
	 32,3   

	РАО ЕЭС (млн. Гкал., тепловая энергия)
	 465,2 
	 176,7   

	Коммунальная теплоэнергетика (млн. Гкал.)
	 1 432,5
	 544,1   

	Итого
	 Х 
	 1 765,9   


Из-за того, что климат на большей территории РФ континентальный и температурные условия подвержены резким колебаниям, таким же колебаниям подвергаются и объемы реализации продукции в энергетическом  бизнесе. 

В качестве примера приведена таблица месячных отклонений объема реализации газа в Московской области (модуль средних значений за 1999-2006 годы)
	Период
	Средняя отгрузка месяца (млн. куб.м.)
	Отклонение от плана поставки (млн. куб.м.)
	% отклонения

	январь
	1 998 984 
	97 463 
	4,9%

	февраль
	1 846 309 
	152 097 
	8,2%

	март
	1 800 296 
	109 735 
	6,1%

	апрель
	1 216 446 
	139 864 
	11,5%

	май
	761 698 
	75 015 
	9,8%

	июнь
	609 449 
	39 441 
	6,5%

	июль
	525 853 
	42 310 
	8,0%

	август
	532 850 
	45 177 
	8,5%

	сентябрь
	685 717 
	45 995 
	6,7%

	октябрь
	1 269 936 
	248 993 
	19,6%

	ноябрь
	1 590 157 
	163 907 
	10,3%

	декабрь
	1 932 301 
	168 877 
	8,7%

	Среднее значение
	 1 230 833   
	 110 740   
	9,1 %


Поквартальные отклонения в реализации газа в Московской области:

	Период
	Объем реализации
	Модуль отклонения от среднего значения
	% отклонения

	I кв. 1999
	 5 341 365   
	 640 693   
	12%

	I кв. 2000
	 5 214 710   
	 466 663   
	9%

	I кв. 2001
	 5 456 305   
	 340 129   
	6%

	I кв. 2002
	 5 312 275   
	 450 410   
	8%

	I кв. 2003
	 5 862 339   
	 621 970   
	11%

	I кв. 2004
	 5 691 119   
	 421 778   
	7%

	I кв. 2005
	 6 039 302   
	 668 687   
	11%

	I кв. 2006
	 6 347 309   
	 699 124   
	11%

	Среднее значение
	 5 658 091   
	 538 682   
	9,5 %


 В 2005и 2006 годах учтены объемы реализации и по г. Москве.
Статистика отклонений объемов реализации в целом за отопительный сезон (октябрь-март) также указывает на средний размер отклонения – в пределах 10 %.
	Период
	Объем реализации
	Модуль среднего отклонения
	% отклонения

	Зимний сезон 1999-2000
	 9 907 807   
	 1 097 629   
	11%

	Зимний сезон 2000-2001
	 10 555 233   
	 836 582   
	8%

	Зимний сезон 2001-2002
	 8 863 440   
	 974 321   
	11%

	Зимний сезон 2002-2003
	 9 641 907   
	 1 072 506   
	11%

	Зимний сезон 2003-2004
	 9 287 800   
	 863 365   
	9%

	Зимний сезон 2004-2005
	 10 799 689   
	 1 220 282   
	11%

	Зимний сезон 2005-2006
	 11 421 323   
	 1 318 969   
	12%

	Среднее значение
	 10 068 171   
	 1 054 808   
	10,5%


В 2005и 2006 годах учтены объемы реализации и по г. Москве.
Также приводим таблицу отклонений по производству электроэнергии по компании ОАО «Мосэнерго»

	Период
	Объем реализации (млн. кВт./ч)
	% отклонения от среднего многолетнего значения

	1996
	 77 074   
	10%

	1997
	 68 223   
	2%

	1998
	 64 200   
	8%

	1999
	 65 500   
	6%

	2000
	 68 900   
	1%

	2001
	 71 400   
	2%

	2002
	 71 200   
	2%

	2003
	 75 100   
	7%

	2004
	 72 700   
	4%

	2005
	 64 800   
	7%

	Среднее значение
	 69 500   
	4,7%


Поквартальные значения отклонений при производстве электроэнергии по ОАО «Мосэнерго»
	Период
	Объем реализации
	Модуль отклонения от среднего значения
	% отклонения

	I кв. 2000
	 19 495   
	 874   
	4,5%

	I кв. 2001
	 20 589   
	 220   
	1,1%

	I кв. 2002
	 19 641   
	 729   
	3,7%

	I кв. 2003
	 21 497   
	 1 127   
	5,2%

	I кв. 2004
	 20 625   
	 255   
	1,2%

	Среднее значение
	 20 369   
	 641   
	3,1%

	I кв. 2005
	 18 037   
	 586   
	3,3%

	I кв. 2006
	 19 210   
	 586   
	3,1%

	Среднее значение
	 18 624   
	 586   
	3,2%


В 2005 году из состава ОАО «Мосэнерго» были выведены несколько генерирующих станций, это сказалось на уменьшении объема производства электроэнергии.

Тепловая энергия ОАО «Мосэнерго»:
	Период
	Объем реализации (млн. кВт./ч)
	% отклонения

	1996
	 83 810   
	13,1%

	1997
	 81 340   
	9,8%

	1998
	 78 249   
	5,6%

	1999
	 71 920   
	2,9%

	2000
	 68 405   
	7,7%

	2001
	 71 875   
	3,0%

	2002
	 70 916   
	4,3%

	2003
	 73 300   
	1,1%

	2004
	 70 500   
	4,9%

	2005
	 70 700   
	4,6%

	Среднее значение
	 74 101   
	5,7%


Квартальные показатели отклонений при производстве тепловой энергии в ОАО «Мосэнерго».

	Период
	Объем реализации
	Модуль отклонения от среднего значения
	% отклонения

	I кв. 2000
	 29 110   
	 516   
	1,8%

	I кв. 2001
	 29 848   
	 222   
	0,7%

	I кв. 2002
	 27 547   
	 2 079   
	7,5%

	I кв. 2003
	 32 147   
	 2 520   
	7,8%

	I кв. 2004
	 29 479   
	 147   
	0,5%

	Среднее значение
	 29 626   
	 1 097   
	3,7%

	I кв. 2005
	 30 804   
	 1 390   
	4,5%

	I кв. 2006
	 33 583   
	 1 390   
	4,1%

	Среднее значение
	 32 193   
	 1 390   
	4,3%


Таким образом, колебания объемов реализации продукции ТЭК (газ, электро- и теплоэнергия) составляют от 3 % по электроэнергии, 4-6 % по тепловой энергии до 10 % при поставках газа. В масштабе РФ данные колебания составляют в стоимостном выражении ориентировочно 113 млрд. руб. (в расчетах не учтены влияние температуры на рынок нефтепродуктов, угля, строительства, транспорта, с/х). Это цена погодного риска. 

В мировой практике для управления «погодными» рисками используется фьючерс на индекс температуры, а также фьючерсы на осадки, толщину снежного покрова и силу ветра (актуально для ветровой энергетики). Торговля данными инструментами осуществляется на Чикагской товарной бирже и бирже Euronext. В настоящее время торги ведутся по 15 городам США, 9 в Европе и 2 в Азии. В качестве точек, в которых определяется значение индекса температуры, используются аэропорты, т.к. в них имеются сертифицированные IKAO станции измерений. Значение индекса обогрева HDD (для зимнего сезона) определяется как сумма ежедневных значений max(18,3-Т;0). «Погодные» фьючерсы являются расчетными, по ним не производится поставка, а выплачивается разница между фактическим значением индекса и ценой фьючерса, умноженная на 20 $ за пункт. Кроме фьючерсов на биржах обращаются опционы на вышеуказанные фьючерсы. 

Ежегодные исследования рынка «погодных» фьючерсов публикует PriceWaterHouseCoopers.
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Из приведенной диаграммы видно снижение доли ТЭК в общем объеме заключенных контрактов и рост доли с/х и прочих отраслей. 

Фьючерсы на индекс температуры используются в основном энергетическими, строительными и с/х компаниями для хеджирования своих «объемных» (не ценовых) рисков. Согласно проведенным в США исследованиям корреляция  между индексом температуры и ценой на газ составляет менее 70 %, в то же время корреляция между объемом реализации и индексом температуры составляет более 90 %.

В РФ цены на большинство энергоносителей регулируются государством (обзор рынка нефтепродуктов не входит в данный доклад). Электроэнергия начала обращаться на реальном рынке с 1 сентября текущего года и, в настоящее время, еще накоплен достаточный объем статистики продаж. Поэтому были проведены исследования по выявлению корреляционных связей между объемами реализации энергоресурсов и значения индекса HDD. В Московской области значение коэффициента корреляции в газовой отрасли составило -97 %. Коэффициента корреляции в электроэнергетике приведены в таблице:
	Регион
	Показатели

	
	Корреляция значений температуры и объема потребления
	Корреляция температуры и цены на РСВ
	Корреляция месячных значений HDD и объема потребления

	Северо-Запад
	-93%
	51%
	- 97%

	Средняя Волга
	-90%
	17%
	- 97%

	Центр
	-91%
	16%
	- 97%

	Юг
	-74%
	23%
	- 80%


Возможная спецификация фьючерсов на индекс HDD (обогрев):
- шаг цены 1 пункт;
- стоимость шага цены - $1;
- месяцы торговли - октябрь, ноябрь, декабрь, январь, март;

- стоимость контракта = значение индекса на $1;
- точка расчета - Москва (аэропорты);

- индекс HDD вычисляется как сумма max(18,3-T,0) за период (месяц, сезон октябрь-март);
- расчеты производятся в виде выплаты разницы между ценой фьючерса и фактическим значением индекса, умноженной на $1 ($20);
- гарантийное обеспечение - не более 10%;

В условиях, когда в РФ цены на газ, электроэнергию и тепло частично или полностью регулируется государством необходимо предложить участникам инструмент хеджирования рисков, связанных с резкими изменениями погодных условий. Фьючерс на индекс отклонения температуры HDD в зимний период может выполнять данную функцию в вышеупомянутых отраслях, а также в с/х, торговле нефтепродуктами, угольной отрасли, строительстве.

Разберем подробнее возможные достоинства и недостатки хеджирования рисков в газовой и электроэнергетической отраслях.

Газовая отрасль.

Цена жестко регулируется государством, изменяется как правило 1 раз в год, имеет различные значения для XI поясов. Независимые поставщики газа при ценообразовании ориентируются на цену ОАО «Газпром» с повышающим коэффициентом (1,5). У всех газовых компаний набор рисков примерно одинаков:

	Снижение температуры ниже средней многолетней
	Повышение температуры выше средней многолетней

	- Рост затрат, связанных с повышенным износом оборудования
	- Рост затрат на дополнительную закачку газа в ПХГ

	- дополнительные затраты на отбор газа из ПХГ
	- Снижение объема реализации, появление убытков, которые могут быть покрыты за счет тарифов только в следующем году

	- ограничение поставки газа платежеспособным потребителям в пользу «защищенных» категорий (Газпром) 
	- Снижение средней цены за счет уменьшения объемов газа, проданного с повышающим коэффициентом

	- ограничение экспорта (или покупка стороннего газа для экспорта)
	- ограничение доступа к ЕСГ для независимых поставщиков газа

	- рост дебиторской задолженности «защищенных» категорий потребителей
	+возможность поставки большего объема на экспорт

	+ рост общего объема реализации
	+снижение дебиторской задолженности «защищенных» категорий потребителей

	+ рост средней цены газа за счет повышающих коэффициентов
	

	+ для независимых поставщиков облегченный доступ к ЕСГ и возможность поднять цену газа
	


Таким образом, для предприятий ОАО «Газпром» оптимальным вариантом является некоторое среднее значение индекса HDD, т.е. температура соответствующая средним многолетним значениям. В этом случае необходимо купить фьючерс, например на индекс HDD 720 и HDD 790 (среднее значение индекса находится между этими значениями). В случае отклонения значения индекса от этих границ, хеджер получает компенсацию своих возросших затрат на реальном рынке за счет выигрыша по фьючерсу. Второй стороной контракта может быть энергетическая или нефтяная (угольная) компания, спекулянт или арбитражер. Для достижения точности хеджирования необходимо проведение анализа исторических данных отдельно по всем регионам добычи, транспортировки и продажи газа и выявления существующих закономерностей, а также проведение экономического анализа зависимости финансового результата компаний от среднегодовой (средней за период) температуры.
Электроэнергетика.

Сбытовая компания:

	Снижение температуры ниже средней многолетней
	Повышение температуры выше средней многолетней

	- рост потребления электроэнергии «защищенными» категориями потребителей по регулируемым ценам. Выдавливание промышленных потребителей на РСВ (БР), цены на которых в пиковые периоды будут выше
	- снижение объема реализации (только за счет РСВ)

	- рост дебиторской задолженности «защищенных» категорий потребителей
	- необходимость продажи не потребленных объемов э/э на РСВ (БР)

	- физическое ограничение поставки э/э промышленным потребителям
	+ снижение цены на РСВ (БР) 

	+ рост общего объема реализации
	

	+ рост средней цены газа за счет повышающих коэффициентов
	


Генератор:
	Снижение температуры ниже средней многолетней
	Повышение температуры выше средней многолетней

	- рост затрат на топливо и повышенный износ оборудования
	- снижение объемов

	- очередность продаж на РСВ (ТЭЦ в теплофикационном режиме)
	- снижение цены на РСВ (БР)

	+ рост цены
	+ снижение затрат на топливо

	+ рост объема реализации
	


Возможные программы хеджирования для:

А) Сбыта
Покупка фьючерса на значение индекса 790 и либо продажа фьючерса на значение 720, либо отсутствие действий при значении HDD <720.
Б) Генератора

Покупка фьючерса по 720, либо продажа по 790 или отсутствие действий при росте значения HDD >790.

В случае хеджирования риска потерь на рынке э/э хеджер должен спрогнозировать зависимость цены э/э на РСВ от температуры. В настоящий момент еще не накоплен достаточный статистический материал для достоверного прогноза. Однако в ситуации полного отсутствия биржевых инструментов хеджирования в электроэнергетике, фьючерсы на индекс температуры могут снизить риски генераторов и сбытов.
Ликвидность рынка
Рынок производных инструментов на индекс отклонения температуры может существовать только при наличии смежных срочных рынков энергоносителей - газ, нефтепродукты, э/э, уголь. Данное требование необходимо для создания ликвидности за счет арбитражных операций и хеджирования маркет-мейкерами своих операций на рынке производных на погоду. Главным условием развития рынка является участие компаний ТЭК (Газпром, РАО ЕЭС, Росэнергоатом, нефтяные компании, угольные компании, трейдеры). Для разработки адекватных моделей хеджирования необходимо проведение статистического и экономического анализа влияния температуры на финансовый результат.
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