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اشاره
می دانيم كه خصوصی سازی از دهه هشتاد مورد توجه بيشتری 
قرار گرفته و هدف از اجرای آن افزيش بهروری و ارائه كالا و خدمات 
ارزانتر و با كيفيت تر و در نهايت افزايش ثروت و رفاه جامعه بوده 
اس�ت. رقابتی كردن صنعت ب�رق بدليل نوع�ی انحصار طبيعی 
دش�وارتر از بخش های ديگر بوده اس�ت. مزيت طبيع�ی در اين 
صنعت آن است كه شبكه های استانی جای خود را به شبكه های 
كشوری داده و شبكه های كشوری تبديل به شبكه های منطقه 
ای گردد. اين مزيت  می تواند شامل توزيع ساعات اوج مصرف در 
افق های جغرافيايی متفاوت و نيز استقرار نيروگاهها در مكان های 

دارای مزيت اقتصادی و نه لزوماً در مناطق مصرف  گردد.
مهمترين موضوع در خصوصی سازی صنعت برق، تفكيک بخش 
انحصاری انتقال از دو بخش اصلی ديگر يعنی توليد )نيروگاهی( و 
مصرف )توزيع( است. بموجب قوانين جاری كشور  )در كشورهای 
ديگر هم معمول اس�ت( انحصار بخش انتقال كه ش�امل خطوط و 
پست های فشار قوی 230 و 400 كيلووات می باشد در دست دولت 

باقی خواهد و حوزه های ديگر قابل واگذاری خواهد بود.
بررسی تجربه ساير كشورها در ايجاد بازار رقابتی برق، جايی كه 
عرضه كنندگان و متقاضيان با يكديگر مواجه شده و سعی در انجام 

معامله دارند بسيارسودمند است. 
بطور خلاص�ه پي�ش از آن ك�ه تولي�د و انتق�ال ص�ورت گيرد 
توليدكنندگان بر اساس ظرفيت و امكانات توليدی خود مقدار و 
كمترين قيمتی را كه حاضر به فروش هس�تند پيشنهاد 
می دهند. از س�وی ديگرمصرف كنندگان نيز مقدار 
برق مورد نياز و حداكثر قيمتی را كه آمادگی خريد 
دارند اعلام می كنند. از مواجه زنجيره عرضه و 

زنجيره تقاضا در يک س�اعت معين، )در نوردپول ساعت 12 ظهر 
روز قبل از تحويل( "كش�ف نرخ" صورت می گيرد. به بيان ديگر 
نرخ كشف شده A عددی است كه تمام عرضه كنندگان به اين نرخ 
و كمتر از آن برنده شده اند و تمام خريداران به اين نرخ يا بالاتر از 
آن موفق به خريد برق مورد نياز خود خواهند شد. هزينه انتقال نيز 
بر اساس تعرفه های از پيش تعيين شده توسط سازمان نظارت برق 
كه مبتنی بر محاسبات قيمت تمام شده بعلاوه سود متعارف می 

باشد محاسبه و وصول می گردد.
راه اندازی بورس برق، تجربه موفقی در برخی كشورها بوده است 
كه لازم اس�ت در گام های ابتدايی، آن ها را بررس�ی نموده و يک 
مسير بومی منطبق با شرايط كشور جستجو نماييم. مزايای كلی 

راه اندازی بورس در كشور می تواند شامل نكات زير باشد:
1- س�رمايه گذاری ها جهت مناس�ب پيدا كرده و مزايای واقعی 

اقتصادی مورد توجه قرار می گيرد.
2- ارائه نرخ های متعدد و ارائه قدرت انتخاب به مصرف كننده، با 

توجه به كيفيت و قيمت.
3- شكل گيری عادات منطقی در حوزه مصرف كنندگان.

ارزش توليد برق كشور به نرخ متعارف جهانی حدود12 ميليارد دلار 
است و روند توسعه صنعت برق كشور ايجاب می كند فعالين بورس 
توجه ويژه ای به آن معطوف نمايند. بر همين اساس كارشناسان   
كارگزاری مفيد اقدام به بازديد و طی دوره آموزشی در بورس برق 
نوردپول Nord Pool، يكی از بزرگترين و موفق ترين بورس های  
انرژی جهان يعنی بازار برق كشورهای اسكانديناوی واقع در شهر  
اسلو  نمودند.  آنچه در   ادامه   می آيد   بررسی  حوزه  مالی  اين   بازار  

به ويژه   قراردادهای   Forwardو Futures  می باشد.    

جهان  مجيد عرب- حميد آذرخش
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 Elspot را در كنار بازارهای نقدی Nord Pool نمودار زير بازار مال��ی
 Balancing( و ت��وازن  )ب��ازار انحراف��ات( ELBAS ،)بازار اصل��ی(

Market( نشان می دهد.
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نمودار زير حجم فعاليت در بازار Nord Pool را نشان می دهد. همانطور 
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 Nord Pool Financial مهم ترين ابزارهای مالی مورد اس��تفاده در
 Forward(پيمان های آتی ،)Future Contract(قراردادهای آتی
Contract(و قراردادهای اختيار خريد)Option(می باشند. نكته حائز 
اهميت اين كه، معاملات در بازار مال��ی Nord Pool  به صورت نقدی و 
غيرفيزيكی تسويه می شوند. از اين رو فعالان بازار شامل توليدكنندگان 
برق، مصرف كنندگان برق و همچنين مؤسس��ات مالی می باشند كه در 

مورد روند قيمت آتی برق گمانه زنی می كنند.

مقاصد شركت كنندگان در بازار مالی برق
1. توليدكنندگان الكتريسته می توانند قيمت فروش الكتريسيته در يك 

دوره خاص را از پيش تثبيت كنند و ريسك تجاری خود را كاهش دهند.
2. خريداران الكتريسيته می توانند قيمت خريد الكتريسيته در يك دوره 

خاص را از پيش تثبيت كنند و ريسك تجاری خود را كاهش دهند.
3. معامله  گران مالی )مثل بانك ها و مؤسسات مالی( با گمانه زنی در مورد 
قيمت آتی برق می توانند س��ود كس��ب كنند كه اين خود بازار مالی را با 

افزايش نقدشوندگی و افزايش حجم معاملات مواجه می كند.
)Forward( و پيمان های آتی )Future(قراردادهای آتی 

اين قراردادها در بسياری از بازارهای مالی )بورس، اوراق قرضه و غيره( از 
جمله بازار مالی برق Nord Pool مورد معامله قرار می گيرند.

به طوركلی، اين قراردادها اجازه می دهند كه س��رمايه گذار دارايی مورد 
نظر را )برق، س��هام و غيره( در زم��ان معينی در آينده، ب��ه قيمتی ثابت 

خريدوفروش كند.
مث�ال:

قرارداد آتی: خريد 5 مگاوات ساعت برق، برای تحويل به مدت يك هفته، 
با قيمت 35 دلار برای هر مگاوات س��اعت كه تاري��خ تحويل آن 3 هفته 

ديگر آغاز می گردد.
قرارداده��ای آت��ی)Future(و پيمان ه��ای آتی)Forward(مقاصد 
مش��تركی دارند، ولی تفاوت های مهمی نيز وجود دارد كه در جدول زير 

توضيح داده شده است.
تفاوت های كلی بين قراردادهای آتی و پيمان های آتی:

FutureForward

معمولاً اس��تاندارد هس��تند و در ب��ورس معامله 
می شوند.

ممكن اس��ت خارج از بورس معامله شوند.
ولی معاملات Nord Pool در بورس انجام 

می شوند.

معم��ولاً تهات��ر از طريق ي��ك س��ازمان مركزی 
Central Clearing صورت می گيرد.

ممكن اس��ت تهاتر به ص��ورت غيرمركزی 
 Nord بين طرفين معامله( انجام شود. ولی(

Pool دارای اتاق تهاتر مركزی می باشد.

ارزش ق��رارداد در ه��ر دوره معاملات��ی پ��س از 
انعق��اد قرارداد، براس��اس تح��ولات ب��ازار تعيين 
مي��زان   .)Mark—to—Market(می ش��ود
س��پرده )يا اعتبار( كه طرفين به عنوان پش��توانه 
تعهدات خ��ود می س��پارند ممكن اس��ت در طی 

دوره های معاملات افزايش يا كاهش يابد.

تب��ادلات مالی مرب��وط به ق��رارداد فقط در 
دوره تحويل و يا پاي��ان دوره معاملات انجام 

می شوند. نيازی به سپرده و پشتوانه نيست.

اس��تفاده از اين نوع قرارداد هم ب��ه منظور كاهش 
ريس��ك و هم به منظور گمانه زنی در م��ورد روند 
قيمت مرسوم است. ممكن اس��ت طرفين قرارداد 
مدت ها قبل از پاي��ان دوره معاملات قرارداد خود را 

بفروش برسانند.

معمولاً )نه هميشه( به منظور كاهش ريسك 
Hedge توس��ط نهاده��ای تج��اری مورد 

استفاده قرار می گيرد.

)Future( مشخصات قراردادهای آتی
)Nord Pool( در بازار)Forward(و پيمان های آتی

1. قراردادهای آتی )Future( كوتاه مدت و حداكثر به شش هفته آينده 
مربوط می شوند )روز و هفته(

2. پيمان های آتی )Forward( می توانند بلندمدت باشند و حداكثر به 
6 سال آينده مربوط می شوند. )ماهيانه، 3 ماهه و سالانه(

3.  تمام قراردادهای بازار مالی Nord Pool، نقداً تس��ويه می ش��وند و 
قابليت تحويل فيزيكی ندارند.

 System( 4.  قيمت مرجع برای تعيين ارزش قراردادها، قيمت سيستم
Price( می باش��د و تفاضل قيمت برق در ناحيه های مختلف كه ناش��ی 
از عدم وجود ظرفيت انتقال كافی اس��ت اثری بر ارزش قراردادها و نحوه 

تسويه قراردادهای پيمان های آتی ندارد.

NORD POOL
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NORD POOL

محصولات Nord Pool؛
)Future & Forward Contracts( قراردادها و پيمان های آتی

همانطور كه جدول زير نش��ان می ده��د، Future و Forward هر دو 
قراردادهايی هس��تند بين خريدار و فروشنده برای تس��ويه نقدی مقدار 

ثابتی الكتريسيته در قيمتی ثابت و برای مدتی معين.
 Trading(در ه��ر روز معاملات��ی )Future( 1. قرارداده��ای آت��ی

Period( بر اساس قيمت بازار به صورت تدريجی تسويه می شوند.
 Settlement(در دوره تحوي��ل )Forward( 2. پيمان ه��ای آت��ی

Period( تسويه می شوند.
3. طرف مقابل تمام قراردادها Nord Pool اس��ت كه تسويه نهايی هر 

قرارداد را گارانتی می كند.
4. حداق��ل حج��م م��ورد معامل��ه MW1و قيم��ت برق مرج��ع برای 

قيمت گذاری قراردادها قيمت سيستم )System Price( می باشد.
 قراردادهای ساليانه به دوره های 3 ماهه و قراردادهای 3 ماهه به دوره های 
ماهيانه تقسيم می ش��وند. دوره معاملات)Trading Period(، 3 روز 

قبل از آغاز دوره تحويل )Delivery Period( به پايان می رسد.
 Nord Pool ب�ا اي�ن كه م�ه�م تري�ن م�حص���ولات م�الی در ب���ازار 
ق�رارداده�ا و پيم�ان ه���ای آت�ی ه�س��تن�د »ق�رارداده�ای تفاض�ل« 
)Contract For Difference : CFD( و »قراردادهای اختيار خريد 

و فروش« Options نيز حائز اهميت هستند.
CFD :قراردادهای تفاضل

همانطور كه گفتيم قيمت برق مرجع برای قيمت گذاری قراردادهای آتی 
قيمت سيست�م)System Price(است، كه با قيمت در ناحيه های زير 
پوش��ش Nord Pool  تفاوت دارد. برای حذف ريسك تفاوت قيمت در 

ناحيه های مختلف می توان از قراردادهای CFD استفاده كرد.
CFD قيمت سيستم - قيمت ناحيه = محاسبه

محصولات CFD مورد معامله در Nord Pool 2 ماهه، 9 ماهه و 3 ساله 
هستند.

 European( قراردادهای اختيار خريد/ فروش اروپائی 
)Power Opotion-Epo

1. اختيار خريد/ فروش به معامله گر اجازه می دهد كه )درصورت تمايل( 
 Strike( با نرخ معي��ن ،)Strike Date(در زمان مش��خص در آين��ده

Price(، اقدام به خريد/ فروش قراردادهای آتی برق نمايد.
2. خري��دار Option برای به دس��ت آوردن حق خريدوف��روش به نرخ 
 Option مرس��وم است به فروشنده Premium معين مبلغی را كه به

)نويسنده Option( می پردازد.
3. اختيار خريد )Call Option( به معامله گر اجازه می دهد كه خود را 

در برابر قيمت بالاتر از انتظار برق در آينده بيمه نمايد.
4. اختيار فروش )Put Option( به معامله گر اجازه می دهد كه خود را 

در برابر قيمت پايين تر از انتظار برق در آينده بيمه نمايد.
5. اختيار خريد برق، ب��ه نرخ 35 يورو برای هر كيلووات س��اعت به مدت 
3 ماه، كه تاريخ تحوي��ل آن 1 ماه ديگر آغاز می گردد خري��دار را در برابر 
قيمت های بالاتر از 35 يورو بيمه می كند. )اگر نرخ واقعی در زمان تحويل 

پايين تر از 35 يورو باشد، اختيار خريد ارزش ندارد.( 
6. اختيار فروش برق ب��ه نرخ 35 يورو برای هر كيلووات س��اعت به مدت 
3 ماه، كه تاريخ تحويل آن 1 ماه ديگر آغاز می ش��ود فروشنده را در برابر 
قيمت های پايين تر از 35 ي��ورو بيمه می كند. )اگر ن��رخ واقعی در زمان 

تحويل بالاتر از 35 يورو باشد اختيار فروش ارزش ندارد.( 
Nord Pool  .7  فقط قراردادهای اختيار خريد و فروش اروپايی را درج 

می كند اين بدين معناست كه قرارداد قابليت معامله قبل از تاريخ تحويل 
را ندارد.

8. در سيستم معاملات Nord Pool قراردادهای اختيار خريد و فروش 
بدين گونه نمايش داده می شود.

C = Call Option                                    اختيار خريد
P = Put Option                                     اختيار فروش

 65 = Strike Price                                     قيمت هدف
  Strike Date = 07 – Q1                       زمان هدف

دو مثال زير موارد استفاده و همچنين نحوه تسويه قراردادها و پيمان های 
آتی را نشان می دهد.

:)Future( مثال
خريدار تمايل دارد كه ب��رای هفته آينده قيمت خريد ب��رق را برای خود 

تثبيت نمايد.
او قرارداد آتی ENOW 08 - 07 با نرخ 55 يورو را خريداری می نمايد.

 دوره معاملات :                  
08 ژانويه 2007    الی 16 فوريه 2007

 دوره تحويل 1 هفته )3 روز پس از پايان دوره معاملات(:  
19 فوريه 2007 الی 23 فوريه 2007

حال اگر خريدار در بازار فيزيكی اقدام ب��ه خريد برق در هفته فوق نمايد، با 
توجه به قرارداد فوق، نوسانات قيمت برق تأثيری بر هزينه او ندارد و قيمت 

تمام شده برای خريدار برابر با 55 يورو برای هر كيلووات ساعت است.
نم��ودار زي��ر دوره معام��لات، دوره تحوي��ل و همچنين نحوه تس��ويه 
Settlement را برای قرارداد فوق نشان می دهد. همانطور كه ملاحظه 
می كنيد، اين قرارداد از نوع Future است و بنابراين تسويه هم در دوره 

معاملات و هم در دوره تحويل صورت می گيرد.
 .1در زمان عقد قرارداد )به قيمت 55 ي��ورو( هيچ گونه مبادله نقدينگی 

صورت نمی گيرد.
 .2پس از دوره اول معاملات، قيمت Future ب��ه 60 يورو افزايش يافته 

است، بنابراين معامله گر 5 يورو در حسابش دريافت می كند.
 .3در دوره های بعد نيز با توجه به نوس��انات قيم��تFuture ، مبادلاتی 
برابر با 2+، 2- و 5+ يورو در حساب معامله گر صورت می گيرد و قيمت در 

زمان تحويل به 65 يورو می رسد.
 .4اگر متوسط قيمت نقدی در دوره تحويل 67 يورو باشد، معامله گر 2 يورو 
ديگر در زمان تحويل دريافت می كند. بنابراين در كل خريدار اين قرارداد 12 
يورو برای هر كيلووات ساعت دريافت كرده است و اگر در بازار فيزيكی اقدام 
به خريد برق به نرخ 67 يورو برای هر كيلووات ساعت نمايد، در نهايت قيمت 

��������������������Nord Poolتمام شده برای او 55 يورو برای هر كيلووات ساعت خواهد بود.

Case
Trading and Settlement - Future

Average system price 67
Fixing

62

65

Average system price 67

Future price

60

55

60
Fixing price 65

Payment

+5 +2 -2 +5

Payment

Trading/Settlement Delivery/Settlement
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:)Forward( مثال
خريدار تمايل دارد كه برای دوره 3 ماهه، قيمت خريد برق را برای خود 

تثبيت نمايد.
او در قرارداد ENOQ1 08-را به نرخ 55 يورو خريداری می كند.

دوره معاملات: 2 ژانويه 2006 الی 28 دسامبر 2007
دوره تحويل: 3 ماه )3 روز پس از پايان دوره معاملات( يك ژانويه 2008 

الی 31 مارس 2008
همانطور كه در نمودار زير ملاحظه می كنيد در قرارداد Forward نيز 
همان سود 12 يورويی برای هركيلووات ساعت كه در مثال قبل داشتيم 

به دست می آيد. اما تسويه فقط در دوره تحويل صورت می گيرد.

 

Nord Pool��������������������

Case
Trading and Settlement - Forward

Average system price 67

62

65

Average system price 67

Forward price

60

55

60

Settlement profit:+ € 12

Payment

Trading Delivery/Settlement

 معامله گر با خريد پيمان آتی 3 ماهه فوق ب��رای MW 10 برق، هزينه 
تأمين الكتريس��يته را از 67 يورو به 55 يورو برای هر كيلووات س��اعت 
كاهش می دهد. اين دوره 3 ماهه برابر با 21590 س��اعت است. بنابراين 

هزينه نقدی و هزينه با خريد قرارداد آتی به شرح زير است.
يورو 1،446،530 = 67 × 21590 × 10 = هزينه نقدی

يورو 1،187،450 = 55 × 21590 × 10 = هزينه با قرارداد آتی

Nord Pool��������������������

 ��������������������������������������� MW��������������������������������������������
 ���������������������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������������������������������������
��������������� × ����� × �������������������

������������������������� × ����� × �������������������

Case
Settlement of Forwards

Cash flow

Price Amount Cash Flow
Purchase in Spot market 67 10 MW -1.446.530
Trading Profit 10 10 MW 215.900
Settlement Profit 2 10 MW 43.180
Total -1.187.450

Purchase in Spot market 55 10 MW -1.187.450

This is the same result as if the buyer would have bought the 
power in the spot market at € 55/MWh (the forward price)p p / ( p )

The cash flow is divided and paid out daily during the delivery 
periodperiod

Clearing & Settlement تهاتر و تسويه
تهاتر و تسويه معاملات می تواند به صورت مركزی و يا به صورت جداگانه 
بين طرفين قرارداد انجام شود. تهاتر غيرمركزی بسيار پيچيده و تا حدی 

ريسكی می باشد.

Nord Pool��������������������

Clearing & Settlement��������������
�����������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������

Clearing
Non-clearing versus clearing

Non-cleared
OTC credit relationship

Cleared
OTC credit relationship

A A

B C CB
Clearing-

house

ED ED

house

Complex
l

One counterparty
counterparty relations � �������������������������������������

� ������������������������������������
� ������������������������

the overall margint e o e a a g

���������������Nord Pool Clearing������������������Nord Pool��������������������
��������������������������������������������������Nord Pool�������������������������

�����������������������������������������������������������������������

 Nord Pool معاملات از طري��ق Nord Pool در بازار مال��ی ب��رق 
 Nord Pool به صورت مركزی تهاتر می ش��ود. بنابراين Clearing
طرف مقابل تمام قراردادها محسوب می شود و تس��ويه معاملات را نيز 

��������������������Nord Poolگارانتی می كند كه اين خود قيمت گذاری را كارآمدتر می سازد.

Clearing
The Clearing House

Participant A
Participant B

Participant A
Participant C

Participant D

Participant E
...

More than 400 counterparties

Only one counterparty for each participantOnly one counterparty for each participant

The participant has only one net position in each contract

Nord Pool Clearing guarantees settlement of all financial contracts
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