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����� :  
!������ �������� "#�� 
���� �$ %�&�� '�� (�� )* "��+#�� �� �,� "	���- 

.-�2� , 67�� �:�; 7� 67�� <�$ �	 "	���- �	�= ">�� "� -�> .�������� ����� �- �
@ 
�-�$ 
�	� "#�� , A>�= �- ����� 
�	� ��� �-�@�� �� ��B �C�� , ���$ D�E 

"� 
�	��� .�� F�2�- !����� "	�-7 ���� ��� �- ������ 7� ������$ .-�G��� 7� 
�������� ����� �- %	� ���� F,�
�� ��H .!����� ���IH ���� JE�� "� 
> 

���� ��� 7� !�2C -��K���� 
>��� ��� ��2LM ���� JE�� -�N	� -�2�$ �	 -�7�� �- 
)B��� OP�Q� "� 
	-�H .�- ��7�� ���� 
�	� ���7�� R���SK 
�	� ���� A�� 7� 

�	�� 
�	� �� �T�E ��H
��$ , ��H
��$�T��M �� 
	
:M "� 
�$ �$ D�#- �; !������ 

	
> ���� ��� .�� F�2�- ��N��@ U�S� ��H
��$ , 
��$
�#�M��H ��� ���� �
�= 
�-�$ "��� �:@ A��$ ��	�� �� , ��2LM ��	�@ ��
�� �������� ����� �� ���� 
"V��� 
�
> �M 
�	� ���� �� �� "���$ �$ �-�� �� D�WM �; .-�� , 7� %	� 

������ X�$ -�� "� �
��$ F����� 
��- .�	�	
� 
�	� ���� �- ���� ��� 
.
	
=    R��2�� �
	
@ ��� .�� 	�% �F�* �#-�2�  ���-�-���� ����� ��� 7� 
>� 
Y�Z ���H ��-��K�� .-�� ��� .�- %	� �#���� �� "V��� (���� �������� ����� �"#�� 

"H[	, ��� "	<�$ ��� , .��> ��� �	�	
� 
�	� ���� �- ���� ��� �� .-�G��� 
7� �������� ����� Y����K �K�-�=.  

  
1( ��	-���� .
+���- -�S��� .�]���- ^��� �-�� ) ((                                  manzoor@isu.ac.ir  
*2( ��N���- ���$- .
+���- -�S��� .�]���- ���:M                           leili.niakan@yahoo.com  
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�����

�� ��� ���� .7,��� �� , "	����	7 ���� 
	 ����E �-�S��� )�,� , "���� ����M �- �
�P$ D��E 
	 ����E .�V� ,
�� "�:� A�� "E���@��� -��- .
:E.�� %b�c� ��� �,��� %���M  "]�V�	
>� dK�> 
	 ����E .�V� , �-�S��� 
>� �-

"� e��W� "E���@� --�H.�f��� ��� �� ����E "+	 7� D���E 
�#�M , %��g�� �� ����E "+	 7� ��<�$ , !��
K -��� 7��� 
�- U�S� �"	�:� 7� �h� �-�S��� ����- !��C� D��� ":@�M "� 
>�� .���; ���� ��� �- e��* ��� "P� .��H �� %	� 

���E
� .7� ��� ��]	- A#�Z �	���� A>�= �� i���� !j+�� , ��  ������� �- 7��� -��� �� �- !�2C %��&M , �
����� %	� �- �
�� !���	�@ !�,�T  ��+>; �� 
�	� �	�	
� �������� 7� .-�G���"� �$
. �K��> �������� -�@�� �- 

����7 �	�	
� 
�	� �- ��7�� ��� , "]��]Z -�$��$ �C�� �:�; "� 
���M �� D* !j+�� ��$I� �� ��	�� ���$ 
�$ 

	���.  

�- ��7�� ���� 
�	� �7���� R���SK 
�	� ���� A�� 7� �	�� 
�	� �� �T�E ��H
��$ , ��H
��$�T��M �� 
	
:M "� 
�$ 
�$ D�#- �; !������ 
	
> ���� ��� .!����kM , !������ �T�E , �T��M �- ��7�� ��� ��g�� �	�� �����7�� JE�� ����� 
�- ���� "� -�> .�T��M� ���� �� !
> �WM ��C�M l	��> ��@ ���� ��-�- �- "#�* �$ A�$�, �T�E �2�� �� !����kM 

X��@ �T��M ��  "�*�� ��+�� �	I= ���� , R�M
�E ���7 �� , ��	���= ��� ..,jE �� �%	� ��� %+�� ��� �� "�*�� D��� 
F����� �� "�B���
>�2�  �$ �� A	��V� .�h�����m �- �T��M �@��� "� 
��> .]6[ .  

������ 7� �����$ "� 
�>�$ �� A	��V� ��V�q 
�#�M .��Kr , ��P��� F����� ���� ����� ���� �� F���$ 
��$ .
���� ���IH �� s��� ���7 "���* U�S� "� 
���M A��$ .-�G��� 7� ��� �- ���7 �	-,
W� �T�E , �- ��N��� A��$ 
����-  !������ ���� �� �- "= ��>�- 
>��. �
�Z�� ����� A�$�, ���� �� !����kM �T�E , ��T��M �� "P���E ��h� 

���
����= ��@ "]��� -��- .  

��  F�2�- !����� "	�-7 �����7�� ���� ��� ���C , !��h� .
> ��@ -�K �� �� ���� ��� ������= �- �����7�� �
�� 
"� 
��- .���NM  �	�� �����$ "$�* 7� �; ��� �$ !����� "	�-7 �- �����7�� .
�E ">,�V ��� �- "K�� 7� �,-. �� �� 

����� 
	
> ���� ��� ��� �- t��= �� !����kM �T�E , �T��M �N�� .
> ��� �$ 7� �P�@ "� ���M �� l���� ����� 
A�� 7� 300 
��- �- ���� 
�= ��� �- ��7�� �
�� �����G�#�$ �����P���= , -�u,�#�= �- �+	��� �- �P��V  F�� ���   

2001-1996 .��>� -�$1]8[.  

______________________________________________________________________________
1) Source: Energy Information Administration and Commodity Futures Trading Commission. 
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�	� ���� 
	 .
	
=  "���� , Y:� �- ���� ��� ��� , ^7< ��� �$�> ��� �	���� ����IH , U�S� ��H
��$ 
���� �	�	
� !������ ���� ��� �������� ^7< �� �- ����K� ��>�- 
�>�� ."+	 7� Y:� %	�M ������� ���� �	�	
� 
�	� 

.-�G��� 7� !����� "#�� ��� .A>�= ��H
��- 
�	� �� .-�G��� 7� �������� ������ 
�	� �� �� "���$ D���� "� 
��$ �$ 

��T�* -�K �� �- ������ ���ý "+�	� ���� 
��-. ���NM  �����7�� "#�� �]���� �; ��� �$ �H� �������� ����� �� "���- 
.-�G��� �
��> �- Y�:�M , F���$ 
�	� 7� )	�B �[M����� ��� A>�= �
�	� 
�G� 
����K -��.  

�M "���7 $� ���� ��� l��M ���-�:� !����� ���IH %���M "� >��- ���� �� 7� !�2C "	<�� ��-��K��
� .�� �� �F�* w= 
7� �7��-�7; �����7�� ��� �- "K�� �����$� �h*j� .
> �$ ���� ��� ��� 7� ����� "	<�� ��-��K�� ��� .����� 

���� ��� U�S� ��H
��$ , ��H
��$
�#�M �� �� �
�= �-�$ .�� "	�� ���� -�N	� !�2C �- ��	�@ ��� �
�� -�K ��>�-�, ��� .
�	�	
� 
�	� ���� �- ���� ��� .
	
=    R��2�� �
	
@ ��� .�� %	� �F�* �#-�2� � ���-�-���� �����  ��� 7� 
>� 

Y�Z ���H ��-��K�� .-�� ��� .  

�- ���-� %	� �#��� �� "���� (���� �������� ����� �"#�� 
�	� ���� �- ��7�� ��� , �������� ����� �� �$ ����  �	�	
�� 
%	� 
�	� �- �����7�� ��� -�@, �-��- "� Y	7�-�=.  

 ��
� ����� �
������ ���
�  

�� %	� �$ ����� ����� 7� l��,� ��� Y�-7�� �- ��7�� !<�SW� �7�,��$ ����$ ��V�H �
> ��� %	����� .-�G��� 7� �:�; �- 
�����7�� "#�� , ���� t��= �� !������ �- ��7�� ���2�E� , �����7�� 7�� .-�� ��� .w= 7� Y��SM �����$ ��  e��Q���  ̂ ��h� 

�7�� ��,��> x�� 7�� ��Z- ����� �-�	7 
> .s������ "M;�� , �����7��  s������V �-  A��$�,  ���  %�	�  �.
�	
=  ��������� 
������� �� ���� A��$ 
�	� ��� "#�� ">�� 7� %	� !������ �y��� .-�$
��]17.[  

U
� "P�� �����7�� s���� -�H Y� �-�,; -�
�M �-�	7 7� �$������H
��$ ���� -�N	� "]�	
�� �- 
	 -�-����  ���� .
"	��-�-���� �$ 7� )	�B !��$�I� "SQ> ^�N�� "��
��> !����� s�����V .
���� "�
��> ..��]�� "P��  �$�> ��H
��$ 

�- �����7�� �Vs���� -�N	� "	������� ��� �$ "H[	, �� , !����SK 
�	�-.-7�� �:�; )2c�� �� ���7��� -�*;  ��	����� 

>�� .�� �.,jE Y������� "Mj���� ��]	- ��� ��h� ��@��� ���&* �� �����H��$1 , ����P��M %�#�� "+��,��+#�  "�*��B 
.
> ��� �$ U
� �:�; X�$�M i��� !�� �����7�� s��� , s�����V .-�� , %	� ��+�� �� Y���V "� 
�	��� �M %�T  eI�@ 

��L$�
* �$���� ��H
��$ �- �����7�� �"#�� ��-�-���� X����� �� 7��� �$�>��H
��$  Y��h�M  
���> . "	���-�-����  ��$ �- 
�����7�� OP�Q� �#-�2� "� �
��> �� {�W# "H[	, ��� F����� 
�	� �:���� ��� �-�	7 �� �]	
+	 ���-
 .�� �� �F�* ������� 

______________________________________________________________________________
 1)Voice Brokering 
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, 6,� "	�� �$ �� 
�$ �:�; ��-�-���� .�$�I� "� 
��> , ��� �!�EjB� "H
��>
�� , !��B�Q� �- %	�  �����7��  "��  
����M 
����� !,�G�� 
>�� .�$���� ��H
��$ �- ��7�� ������� ������ 
�M��2E 7�:   

�A>�=��H
��- 
�	�1  : ���� ���2@ 
�	� �- 
	 ��7�� ��V"+	 ��	�= -��, -�-���� "�
��>   , 
�	� ��  ��� 
�	�� �$�>��H
��$ �- ��7�� �$ .-��; 6�	I= �; �
���� F����� "�
��-.  

���G���7��2 : �P�������H , �$�>"	�� �$ �� 
S� �(�G��� ���	I=  
��	�  .
�> ,  }�T���  "+��	� ��  �,
�� 
A>�= 
�	� , �� U
� .-�G��� 7� ���V "	���$�� ��� �"M�EjB , ���� ���IH ���-�� ��������  "#���  ��	 
��V�q 
�	� ��	I= -�K r�QM� "� 
�	���]20.[  

����Hf������;3 : �� r�QM� }T�� s�+�� �- "	������� �$ ��"���- �������IH .
���
�� "�-7�� �,
�  "+��	� 
�� X�$ "� 
��$ .�V�
�	 �f������; ���H7�� ���� %�� �����7�� �� Y� 2M��l �� %��&M "�
�$]15 .[  

��G� ��7�� �- D�WM "+�	� �$ A>�=��H
��- 
�	� 7� �; e���@� "��
��$  A���  "��:�  
����- . �����  
��	� 7� 
D���M ���� D	��M �� �K�-�= A>�=��H
��- 
�	� ���� A��$ 
�	� , �g�; ��G���7�� ����  D��WM  
��	�  ��2#�c� 

"��
��$ %���M "�-�> .-�+P�E �C�� ��7�� ������� ������ i��� �� ��&* �� �� .,�H 7� �P�������H �- ��7�� "� 
>��]20.[  

�SQ�� "P�� �������� ����� �#-�2� .
> �- �s��� -��
����� �-�� ���:�; . ��� �"M���2E �-  ���  -�-������  (���  �<��$ 
�"P	�WM ���
�� ���7 , ��+� D	�WM �� ��B D��$ dQ�� "�-�> .%	� ���SK� Y:� ��  ��P����  ���H  ��$  �-�-����� �� 
��K,�V ��� �$ �� X�* �; "� ��	�� �<�$ "���� �� �- 
����� dQ�� D	�WM �
�- ��+�� "� 
�- ��  
�	�K  -�-����� 
��]	- ���� �V�	�- ���� <�$ �- ���� ����7 7� ��7�� ~��K -�> .�- %	� �#�*� }T�� d#�K �, �-  ��7���  �G��  
����K 

�-�� �� ��2E"M� �, 6,�V -�K �� �� 
	�K "L�K "� 
�$ .�H� �, <�$ �� �� "���� A�� 7� ����  
�	�K  -��K  �
�>,�G�  -��� 
"� 
�$ , �- ��m %	� !���� D�W�� ��	7 "� -�> .  

7� �]	- "H[	,��� ��7�� s��� �; ��� �$ .,jE �� �T�E  ���-�-���� -��
����� .
> �- ��:�;  Y�����  �	���M4 ,  �<��M 
����!j5 ��� Y���V "�
>�� .�- �<�M �!j���� ����
	�K , ��H
�>,�V �� �]	
+	 l2M�� .
> , -�:���=��� �:�;  ���  Y�� 

)2c�� "�-�> .
�Z�� �- ��>IH ~��* ���&* �- �<�M !j���� �	�� .-�� ��� "#, �- F�* �T�* �����7��  "�+��,��+#� 
���� !j���� "M;�� , !�����K� %	�]	�@ ��*~ ���&*  .
�>  ���� .�-  !<-��2�  "�+��,��+#��  
�	  Y�	���]#�  ����	���� 

______________________________________________________________________________
1) Hedgers 
2) Speculators 
3) Arbitrageurs 
4) Clearing System 
5) Trading Platform 
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%	�]	�@ �P�������H .
> , �� A	��� �-�- �:���=���- 
	�K , �T�E1 %	� ��+�� Y���V "� -�> �$ �P�������H  �]	
�+	 
�� �
�= 
��$ .�H� 
	 6��G� 
	�K �� 
	 -�:���= 6,�V �- ���	�� )2c�� �-�> Y�	��]#� �	������ ��!��� 
�M���M�  %�	� 

6��G� , -�:���= �� ���� �	��M �� ��M� ��=�	�= s��� F���� "�
�$ .�	��M  � �V��
�	  ����  ��$  "�B �;  ���M�  ���=�	�= 
s��� A�� D����� �- ����� .
�>,�V �	 ��
	�K -�-���� r�QM� "�
�$ .��M� ��=�	�= "+	 7� ��@�� ��7�� s��� ��� . "���]�� 

�$ P������� �- Y���� "+��,��+#� �2C "��--�H !�EjB� �P���� �:@ 
�y�M �� ��M� ��=�	�= .-����V "�-�> .��M� ��=�	�= 
��2c�� !�EjB� ,- U�B �P���� �� F���$ "�
�$ .�H� %	� ��2c�� D��* �-�>  ���M�  ���=�	�= �-  ������  ���  U��B  }�T�� 
O#�Q� r�QM� "�
�$ .�� -�@, ��M� ��=�	�= ��s�� �]	- �7��� �� �:@��� "+	��V ,- U�B -�-���� 
���Q� -��]18.[  

�- ���-�� (���� ������� ������ , .�W� -�+P�E �:�; �- F����� 
�	� "V��� "� -�>.  

�
�������� ���2  

  %	� (�� ����� ����� �- ����* ���� ����M !<-�2� �
�� ��� .�- !<-�2� �
�� �-��
����� �P��Vj� � ���+#�  <��$ 
�� ��
	�K F����� "� 
��	 ��� �- -�-���� �OP� %	� F����� ��+#�� �� .
�	; F�$�� "� --�H .�- ���-�-���� �OP� �(�� ��
�� , 

��G�$ <�$ , ���7 , ��+� D	�WM �; dQ�� "� -�> .�- .-�� %	�M (�� ���-�-���� �OP� ���� �� !���  ����C  %����M 
"� -�> .�� F�*��� %+�� ��� �- %	� ��-�-���� 7� ^����+� ��� ���� ���IH "P�SGM  ���M  .-�G����  -��>  ��$ �- �;  �O�$ 

O�� , .�W� D	
�M ���� �2�� �� ^��M ��� dQ�� -�> .%	
� �X�M�M ��
	�K , .
�>,�V �-�� 
����K -�� 7�  "������B��� 
i���� �� ���� 6,�V <�$ �- .
�	; 
���+� .�- ���-�-���� OP�  R��2#�m  l	���>  �"�GP�Q� 7�  ��P�@  ��#�b���  %�V��B �- 
!��� ^
E ���@� -�-���� l��M 
	 U�B� .
��N�H "� -�> . ����-�-����  OP�� 7�  U��c��� ^7<  �����  .-�,;���  %�K��� 

���7��� ���NM %�V�B 
���-��K��.  

�!" �
��������
�3  

7� ���-�-���� "M; �� ���� D�:�M �#-�2�  ���-�-���� OP� �- ��7����� s��� .-�G��� "� -�> .�- %	� ��-�-���� 6jM 
"� -�> �� -��
����� �-�$ ���-�-���� OP� -��� �P���� �- �s��� ��G� ��7�� 
������ �� 
	�K , 6,�V %	� ��-�-���� �:�M 7� 

���kM �- 67�� ��-�-���� ��G�� X�$ .-�$ , ���]� D	�WM "���* <�$ �- ���7 
����� ; � 
�>�2� .�.-�G�� 7� 
���-�-���� OP� �� 
�Z F�+>� �@��� ��� �$ �- ���-�-���� "M; �� U�B�� "� -�>.  

______________________________________________________________________________
1) Bids and Offers 
2) Forward 
3) Futures 
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 F,� ��+�; �- %	� ��-�-���� ����
	�K , ��H
�>,�V "��	�� �]	
+	 �� �
�= .-�$ , �,� ���� �� �]	
+	 )V��M 
��$ .
�
�= �-�$ U�B  -�-���� X���� , O�$ ���� ��7�� ���� D	�WM <�$ �- .
�	; R<���� ��$ "P+�� ���. ^,- ��+�; "��, 

���� %���M .
> �- -�-���� !,�GM �-�	7 �� ���� ��7�� �- ���7 
����� ��>�- �
>�� "+	 7� %�V�B .��]��  ��@� �-�+� 
-�-���� �� 
���K �>�-. ^�� ��+�; �� ���kM l	��> "+	 7� %�V�B �-�-���� �:�M .�� ���� t�V �-�-���� .�$�I�  -
N� , 
���2@ !���K ���]1[.  

�� �F�*�� 
�Z�� -�-���� "M; �� 
����� ���-�-���� �OP� %�V�B -�-���� �� 
:��� �� 
	�K �	 6,�V ��
�� "SQ�� 7� 
<�$ �- 
	 ���� dQ�� �- .
�	; "� �
�$ ��� �� UjK ���-�-���� �OP� ����
	�K , ��H
�>,�V �� 
	 s��� �� , 
��$ 
���-. ���"M��2E .
�>,�V -�-���� "M; �� �� �� s��� ��K,�V , ��
	�K �; �� 7� s��� 
	�K7�� "� 
�$ .���� "M; ��� 

"���� ��� �$ �- �; -�:���= 6,�V , -�:���= 
	�K ����� "� 
��> �	 ���"M��2E �T��M ���� "M; �� ����� �� �T�E �; 
"� -�> .7� ���-�-���� "M; �� "� ���M ���� ��2LM ���� , %��&M -�+P�E .-�G��� -�$ .��
	�K "M; �� ���Z ���� 
	�K 

-�-���� "�� -7�-�= ��� "��	�� .-���  "2����) ��	-, � ��#,� (-�� ���H��$ -�K -��I]� .R��2B �- F�B F�� �� �V�	�- 
!�EjB� 
	
@ �- -��� �T�E , ��T��M <�$ �	 "	���- ��	�= ���� "M; �� ���kM �K
�� -�$ .�H� ���� "M; �� A��$ �
�= 

�
�$ s��� !,�GM ���� �� 7� ����
	�K �; �V�	�- , �� ��H
�>,�V �; "� -7�-�= .�- �D�E ���H��$ �- ��7�� s��� %	� 
�P2� �� 7� e��* ��	-,  ����
	�K �>�-�� .-�$ , �:�; �� ^�P� �� D��+M e��* ��	-,1 -�K "� 
	��� .%	� �	��M  e��* 

-,��	2 �� 7,� , "��H 
�Z ��� �- 
	 7,� ^�N�� "� -�> .�H� �P���� �H 
����� %	� �P2� �� �-7�-��� ���H��$ s��� }T�� 
"Mj���� �, �- s��� �� -,
�� "� 
�$ .R<���� ��	-,  ��#,� �� "����� %���M "� -�> �$ ���� A>�= ��	7 ��� D��* 

7� F�+� 
	 �P���� �H �	�G$ 
	��� .�- ��m %	� !��� ���H��$ , �- !��� "���M�� ����H��$ s��� !���K �P��* �� 
A>�= "� 
�-. �- t	��M 
����� "M; ��� ���� �
�� , ���� "M; ��� <�$ �	 "	���- �	�= �� Y� ����� "� 
��> .%	������� 
��
	�K "M; �� <�$ �� �� ���� ��7�� �
�� ���
	�K .-�$ �	 -�-���� -�K �� �� ��]	- ��IH�, "� 
	��� .�- �!����� ��	-,  

��#,� w= 7� ���7 
����� -�-���� 
���K 
>]3[ .  

"K�� "H[	, ��� Y:� "M; �� 
�M��2E 7�:   

�R<,� �P���� ��H �$ -�-���� �� �M t	��M 
�����  �; �G* �
�$ ���� "�K�-�= ��#,� �� ��B "���&M �� ,� -���� 
���K 

> .7� �N�; �$ �� 
	 7� ,- U�B ��
	�K , .
�>,�V  "M; �� "� 
����M ������K D	�WM %�V�H �	 D	�WM �-�- "	���- �	�= 

�
�>�� �- t	��M 
����� �-�-���� ���� ��7�� �
�� , ���� "M; �� ����� 
���K 
> : �H� ���� �
�� �- ���7 
����� 

______________________________________________________________________________
1) Margin Call 
2) Marking To Market 
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���$ 7� ���� "M; �� �
>�� -��V� ^�
�� �� 6,�V �-�-������ "M; �� .-��� , �<�$ �	�= �� �- ��7�� �
�� ���
	�K .-�$ , 
�� ��
	�K -�-���� "M; �� D	�WM "� 
��- , %	
� X�M�M� -�� "�b�c� �� X�$ "� 
��$ .�H� ���� �
�� ����� �
>�� -��V� 

���-�-���� "M; �� �� ���
	�K .-�$ , "T���� �V�	�- <�$ "� 
��> ."���7 �$ ���� "M; �� , �
�� ����� "� �-�> ���V 
X�$ -�� %��&M .
> 7� %�� 
���K �V�.

�R����C -�V "� 
���M �,
� �+�; �� <�$ �	 "	���- �	�= "����- ��>�- �
>�� -�-���� "M; �� �� 
>,�G� �	 �,
� �+�; �� <�$ 
�	 "	���- �	�= 7��� ��>�- �
>�� "M; ��� �; �� ���
	�K 
�$ .��G� ��7�� �� s��� A�= "��� !����kM ����� ��
	�K �	 

.
�>,�V -�-���� "M; �� .
> , D2� 7� 
����� -�-���� �� ��@ D	�WM �-�- �	 D	�WM %�V�H �<�$ }T�� "Mj���� -�K �� 
"� 
�
�� , 7� ��7�� ~��K "� 
��>.

�R�L#�C �- 
	 -�-���� "M; ��� �P���� �H 
:��� �� 
	�K �	 6,�V ��
�� �-�	7 7� 
	 <�$ �- ��7� 
	 ��	-, ��#,� �
�� 
"� -�> .�� %��� D�#-� -�� , ��	7 ��� D��* 7� !����kM 
Z�$ �- ���� "M; �� D��� �@�M "� 
>�� .%	� 
	�K "���� 
�- ��>IH "+	 7� D	<- ��+> s��� ��7�� .-�� ���]15[.

�- ��7�� �s��� -�-���� "M; �� �:�M ���� -�
�M �-,
W� 7� $��<� , -�
�M �-,
W� 7� i��� D	�WM <�$ �- s���- ��� .
�- ��7�� �s�����V YN* "���, 7� !j���� �� �,� ���-�-���� "M; �� !��� "� -��H , %	
� X�M�M� �� D��+M 

��V�q ��� ���-�-���� "M; �- ��7�� �s��� ���7��� �$�> �� ��:� .-�,;�� "� -�>.  

���
#� �
��$�1  

����K� ����P�� �-�-���� ��� �$ ��
	�K �; )* 
	�K) ����K� 
	�K2 (�	 6,�V) ����K� 6,�V3 (�- 
	 ���� dQ�� 
�$ �� �; ���� "�V��M4 ��GH "� �-�> "B .�,- "SQ�� 7� ���7 �� -��- .����K� �P���� �� ,- (�� "	�+	��; , "	�=,�� 

Y���M "� -�> .����K� �P���� "	�=,�� �:�M �- t	��M ����
� D��� F��E� ��� "#�*�- �$ ����K� �P���� "	�+	��; �- �� 
���7 �M D2� 7� t	��M 
����� �	 �- t	��M 
����� D��� F��E� "� 
>�� ..��K ����K� �P���� �- s��� ��K,�V -�> .��K �- 

�s�����V ��
	�K 
	�� ��	��  )* ����K� �P���� �	» ���� -�-���� ����K� �P����5 «�� -���-7� .�H� �- t	��M �
����� ���� 
�
�� ����� 7� ���� ����K� 
	�K �
>�� .
���-  -�-���� �;  �� �� ��@� "� -��IH .R<���� .
�>,�V ����K� !,�GM %�� ���� 

______________________________________________________________________________
1) Futures 
2) Call Option 
3) Put Option 
4) Strike Price 
5) Up Front Fee 
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��7�� , ���� "�V��M �� �� ��
	�K "� -7�-�= .�H� �- t	��M �
����� ���� �
�� ���$ 7� ���� ����K� �
>�� ��
	�K �����K 
�P���� �� t�V .-�$ , �� .7�
��  ���� -�-���� ����K� ��	7 "� 
�$]1[ .  

.-�G��� 7� !�����K� ���� F��E� O�� , O$ ����� ����� 
�G� "� 
>��.  

%
&�
#�1  

!�T,��� "+	 7� %	�K; ��,;�� ��� �����7�� "#�� e��W� "� 
��> .!�T,��� �� ��	�� �� ���$ 7� ��	��  !�����K� 
�" 
����M 
	 ���� %b�c� �� %��&M 
��$ .
	 -�-���� �T,���� "�V��M ��� �$ �- �; %�V�B 
:��� "� 
��> �#�2�-    

��	�@ ��� �
�� �� �$ �� �,� 
	 "	���- �	�= 
�#�M "� -�> �� �]	
+	 �T,��� 
�	��� .�� s��� %	� )V��M� '�� �<�$ 
"+	��V %�� ��
	�K , .
�>,�V �#-�2� "�� -�> .���-�-���� !�T,��� %�� %�V�B �:�; �- ~��K 7� �����7�� s��� "��� 


���� "� �>�
 , %	������� 7� �P�@ !����� "#�� s�����V �� e��* "� 
�	;]15[.  

7� �$�N�; �- !�T,��� '�� ���H F����� "���* "	���- x� "�� �
�- ���� %���M ����� "M�T,��� �$ �� !��� .�,- �� 
^�N�� "� �-�> ^7< ��� �	�= �	 "	��2� dQ�� -�> .%	� �	�= �WM ����E» ��
�� "T�V2 «-�-���� ��K��> "� -�> .�� 
����E F�L�� �H� "SQ> .-7�� ��k�� 
	 ���#�GM��= ^�:� �� 67�� 
	 ���P�� �<- �� �� .�:� ���C ���,� �T��  ����K 

�� ���� �P2� �T,��� �
�$» ��
�� "T�V «%	� �����T, 
	 ���P�� �<- 
���K -�� ..-�G��� 7� !�T,��� �- %	� F�L� 
��K JE�� e���@� 7� ��	�� ��� 6,�V ��GM��= ^�:� , 
	�K ���,� �T�� .
> , �- %�E F�* �	���� ��IH "� 
���M 

A	��V� "#���*� �- 67�� �GM��= �� ���� -�K �G* 
�$ .�� 
�Z �- !�T,��� '�� ���H D	�WM , V�	�-� "���* <�$ 
!��� "�� �-��H ��� ,- U�B -�-���� "� 
����M !�T,��� "#�� -�K �� �� 
	�K , 6,�V ��� "+	��V �q���� �- ��7�� �
�� 

)�� ���� ����� ��
�� "T�V -�-���� �T,��� (X�$�M 
��$ , %	
� X�M�M� ���� %��� , "���C �� ���� "	���- �	�= %��&M 

�	���.  

  ������ 7� ��}V� D��* 7� �!�T,��� ����� ���-�-���� "M; �� �	 ����K� �P���� ��� �� ���H �� �$ ������$ �; "� 
����M 
�,
� U�SM , ��+#�� �<�$ 
�	� ���� �; �� �	�	
� 
��$ .!,�GM !�T,��� �� "M; �� , ����K�  ��P���� �- �;  ����  ��$ 

������$ �; "� 
����M �� ^�N�� !��$�I� �-�V -����-� �� �M ����� �-�	7 �� ��#��V ��� �	�	
� 
�	� -�K )2c��  
��	��� , 
%	������� 7� !�@�- �-�7; ��M<�� �- ��	��� �� ���-�-���� -��
����� "M; ��  ��	  �����K�  ��P����  ��$ �-  ��7���  s����  ��#-�2� 

"� �
��> ��-��K�� 
����K -�� .}� �O��#� !�T,��� �- ���� 
�	� ���2�E� ���� -
���� ��	7 ��-�-���� �� D�#- ^
E �#-�2� 

______________________________________________________________________________
1) Futures 
2) Notional Amount 
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�- ��7�� �s��� l��M ��M� ��=�	�= s���1 %��&M "�� 
��> ..,jE �� �%	� !�T,��� ����� "#�� �� !�
� 
�� "H
��> %�	�= 

���� ��Z �$ %�V�B D2� 7� ��	�= -�-���� �	 %��� }T�� "Mj���� -�K ���� ���kM l	��> -�-���� "��	�� R�-
N� "M��$�I� 
^�N�� 
��-]15[.  

 �'���� ����� �
������ � (�� ��)
� �� +,�� -./�  

�� 
�Z 7��� �-�	7 7� !����� "	�-7 �- ���� ��� "�� -�IH ,"# �$���� ��H
��$ �- %	� ����� �-  �����  !������� 

	
> ���� .
�E ">,�V ���� 
���- .�M D2� 7� !����� �"	�-7 �$�> ��� �T�E  .
���$   ����  �-���  
��-��  ���	��  ����  ��y���  

!��
K �� ��	���� �� �� !��� %b�c� F��, 
��$ .%	������� �7��� �� A>�= 
�	� !������  A��=  "����  .
���   ����� 
s��*� "�� 
> .��	���� ��� �� %��� X�M�M ���� ��� "���C �K�-�= "� 
�-�$ .�� "����� �
> ��7�� ����  �$��>  ���  ��� 

"�����B��� ����� �- ���� �� �@��� .
> , �$�> ��H
��$ �- ��7�� ���� A>�= 
�	�  �����  ���  .-�G���� 7�  ����-�-���� 
����� �,� 
�-�,;]12[ .
���> "��NM "$�* 7� �; ��� �$ -,�, �������� ����� �- ��7�� ��� ��  ����V��  .�����  .-��2� , 

������ 7� s��� �� %	� ��-�-���� �� 7� ���:V ���-�-���� ��V�	I= .
>  -�K UI* .-�$ 
�� .Ym��PE �+�	� �T�E   "�M;  ��� , 
!�����K� �P���� �- �����7�� ��� �� F�2��  ��@���  .
���  ���� �  ��#-�2�  �	���  ����-�-����  ������  ����-� -��- .�-  ������7�� 

�s�����V !����� ��� ��!��� �OP� !�T,��� , ����K� �P���� �#-�2� "� 
��> .!����� ��]	- ��� ���� �	�	
� 
�	� 
�- ���� ��� �  ���$ "� 
�,� �$ F,�
�� %	�M �:�; 7�N� ������ .
�	<; ��2� !����� "��P��3 , !����� }c� ���4 "� 
�>�� 
�$ �- ���-�  �#��� �� ��B D��$ ��T�M .-�- 
����K 
>]15[.  

w= 7� "V��� �������� ����� �- ���� ��� �$ ���� %�#,� ��� �- �7���  s����  ����	��� ,  �H�+��> �-  ��+	��� x� �-�- 
D�PWM ���H ��7�� 
>� }	�� .-�G��� 7� %	� !����� �� A�= "��� "� 
�-�$ .Ym��PE 
>� }	�� ��7�� !����� ��� �M ���� F,� 

F�� 2000 �- ;��+	�� �- �K�,� F�� 2000 ��7�� "M; �� , !�����K� ��� Rj�E ,�V �Q	� �� ���B �$ ��7��  ��s��  ����	��� 
Y��SM �V�H �� D�#- ^
E F�2���� "V�$ 7� %	� �!j���� %	� !����� �� 7� ���:V ���-�-���� ��V�	I=  .
�>   -��K  UI�* 


	��� .%	� ��
����= JE�� i��W� �M �
> ���]	7�� ��7�� , .-�G��� 7� 6,� ��� %	�]	�@ ��h�  D�+��M  ��	-�WM�  ����  ���+M� 
����� �� �T�E ��H
��$ , S�U� ��H
��$ "��� �� "	���- ���  "�+	��V  �"����,  A���$  �����-   -�$���$  ���������  ������ 

)�� ����E �F�L� �$�* �� ��� ���-�-���� OP�  .��M�$  !
�� ( �����  A���$  
��	�  ���2�E� ,  F��+� 7�  ̂ ��N��  !�
�:�M 
��H]12[ .  

______________________________________________________________________________
1) Exchange Cleaninghouse 
2) Emissions Trading 
3) Weather Derivatives 
4) Outage Derivatives 
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������ 7� !j+�� i���� �� �������� �����  ��� ">�� 7� "H[	, ��� ��7�� "+	��V ��� "� 
>�� .�H� ��7��  �<��$  ��	�= 
-�+P�E "2���� ���>�
 �
>�� ����M � ��7�� �������� ����� D+�� 
���K -�� .-�N	� ��7�� F����� "����� ���� ��� �� D	��� 
.
	
E �� ��,��,� .�- 
	 F����� �"����� ���� ���� ��	�� "	�:� "	�N��@ ��,��� ��� R<���� ���� �����F  ����  �,
�� 
�@�M �� ��	��   "	�:� Y���� %���M "� -�> .�- ����*� ��7�� ��� �� AQ� ��� "+Z�$ Y���M .
> �$ �- ���   AQ�  ��� 
"�� ���M ���� ��� �� �� !��� "����� Y�h�M -�$ ..,jE �� }���� ����K�� ,  "������B���  ����  "�>�� 7�  !������  ����I�H 

"P���E ��h� ����� "	<�$ ���� !������ 
	
> ���� ��� .
�E ">,�V , ^
E ��V�G> ����� ����M   ��7�� �
�� "����� �� 
�WM (���#� ���� "� 
��-]15[.  

.��Kr  ��� UjK�� ������ 7� ���<�$ ��	���= ��� .%	������� �� �W� �
�#�M U�S� .
> , �� �-�7�� OPM  "��  -��> .

�Z�� ���� 67�� ���IH ���-�-���� �����  ���<�$ D��� .��Kr 6,� ��� ��K��> .
> , "#,�
�� -�@, -��-  "�#,  ����� 

���<�$ D�����m .��Kr %	� ��� �� "�*�� ��+�� �	I= ���� .��N����- ���	
� �- "��	7�� 
�	�  �����  .-�G���� 7�  !������ 
��� �� D+�� �@��� 
��.  

!������ -�	7 �- ���� .
�E ">,�V ��� �M  .7�
���   �-��	7  ���  D��#-  A	���V�  
	
�> �-  ���	��   "	��:�  
��#�M �-  !���� 
.�:� u���-�� .-�	7 7� ��V�q , %�	�= �-�� �����* "���� U�S� ��H
��$ �-  A��$�,  ���  !�����kM  �����  .
��E  "�>,�V 
"� 
>�� .���kM �- ���� .
�E ">,�V JE�� ���kM �- ���� .-�K ">,�V "�� -�> .�N���  %	� ���� !����kM  ��Z��� �-  U�S�� 
"� 
>�� .���� ��� .
�E ">,�V ��� �- .�,- ��� -�2�$ �T�E �� !
> A	��V� ��V�	 , �- .�,- ��� -�7�� ��T�E �� !
> 

A��$ "� 
���	 .7� �N�; �$ A	��V� ���� .
�E ">,�V JE�� A��$ D��� �@�M �- �T��M "�� �-�> �T�E  ��H
���$  
����Z�� 
��V�q ��� -�7�� �� �� ��	��  :�"	� <�� �G* 
��$ �M �-�� �� %���M A	��V���� "��:H�� �- �T��M 
�>��.  

"K�� 
�
����   �$��+> �������� �����  -��� �P���� �- s��� ,  ���:q  ������7��  s������V  ��M  
�*  �-��	7  "�>�� 7� 
!j+�� -�@�� �- -�K �����7�� ��� �� ����E �<�$ �	�= "� 
>�� .�M "���7 �$ ��7�� �<�$ �	�= �� "��K D�E �
�+� ����M  

��7�� �������� ����� ��+�� �	I= 
���Q� -�� .}���� .
�E � �,���V ����M  ��7�� ��� 
�M��2E 7� :   

����K�� ^�m-� �-��E �- Y���� �T�E  "+	��V ���  
�!����� ���IH �- �����7�� ���  
�"H[	, ��� "	<�$ ���SW�� -�V ��� ��h� D	�WM �"�; D��� Kr.�� ��-�2� Y����  D�	�WM  "P����M ,  ������ 


	
> ����  
�"H
�g�= �����7�� �
�� ��� �$ }��� 7� � ����H��$ ���-�-���� "M; ��� F���� "� -�>.  
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�!j+�� "���� �- ��V�G> ����� F
� �7�� �������� ������  f�������;  ��C���  
��	�  !����2�E� ,  
��	� 
F�+� 7� ^�N�� !�
:�M "#��]15.[  

H
�g�=" ��7�� ��� , ^
E ��V�G> D��$ ���� ��� "	�&V �� -�N	� "� 
�$ �$ �$�> ��H
��$ �- ��7�� ��"�*��  "��  
�����M 
���V� �	�� ���]	7�� �� s
* 
���� , �� s��� �	�h�  �7�� ��� ���V� -�K �� ���B Y�h�M 
��$  ��$  %	������  ���G��  X�S�� 
�:�; -�> .�Z�� ��C�M �7�� -��V� �- ���� �� ����� �
>�� ���� ���IH !����� .
�g�= �M  
����K  
�> . R�����E  .��:�  ����-��� 

D���� �+2>1 �- �����7�� ��� 7� %��Z "	�����V� ���H�P@ "� 
��$ .�Z�� ���� ��7�� , ���� "M; ��� ���  
������  ��WM 
��C�M ������V� �7�� ���H  �$���� ��H
��$ �- ��7�� ��!��� A�= "��� .
�� �kM�� �
�$ ��7�� !����� X��; ������  
����K 

	- .���� -�N	� �����7�� .
�E ">,�V "����� ����
M "GP�Q� r�QM� .
> ��� �$ 7�  ��P�@  "��  ����M  ���  ����� �-�-  F����$ 

!�����M F����� �- ����K� �$�> ��� F����� ��� ��c�� ��2 �� ��h�� -�N	� )* "����- ���+	 �� �+2>  F����� �-  ����)B 
��H��� .��>� -�$ .�� ����E ^�
�� �]	- "� ���M �� "*��B 
	 "���K�� ��7�� -��
�����"  �����  ���P$   �$��>  ����  
�#��  ��	 

.�:� ��-�� !�����M F����� .��>� -�$ �$ U
� �; ���+	 �7�� 
E��� ��7�� �- ��P$  )B��� "� 
>��]15[.  

����M  ����� �- �����7�� .
�E ">,�V ��� "� �M
�� JE�� ����M ��7�� !����� �- %	�  �����   -��> . "�+	 7�  ������+��� 
����M ����� �- ��7�� ���� "]Z���+	 ��:� �����7�� ��� )B��� OP�Q� �� �]	
+	 "� 
>�� .^��#� �$���� ��H
��$ �-  ��7��� 
.
�E ">,�V �� %����= �� ���7�� ��� ��c�� �� F����� ��� ���� �	�	
� ��:� F����� ��� �- )B��� 7� 
	 ��� , "*��B 

�����7�� -��
����� �$ ��P$  ���7�� ��� ��c�� �� F����� ��� ^�P� �� �	�E� �; �
�>�� JE��  ��	��M  ������ �-  ��7���  ���� 
"� -�> .�@�M �� %	� ��+� ��,�T ��� �$ "�* �� ����M  �����7��  "������  .-�G���� 7�  ���������  ������  �����  �	�	
�� 


�	� ���� ��� �� "Mj+�� �@��� ���� ��	7 .-�G��� 7� F
� ��� .-��  ���� ���IH ����� ����� �- ���� ���  "	����$ 
-��
� .
	 .�� D* "� 
���M .-�G��� 7� �������� ����� �� 
>�� �$ ���2� �; ��Z ��]	-  ���m 7�  �����  �
���  �f����  ��	�= 

>�� .!����� �"��P�� ���7�N� ������ .
�	<; ��   �$D��� 
	�K , 6,�V �- ��7��    ����,  ����-�-����  A�>�=  ����� �� 7� 
�P�@ %	� ��-�-���� 
���� .���-�-���� OP� �� �G#�� ��� -��
����� .
>  ����� ��� "� 
����M  ���  �����E  D��+�  ����-�-���� 
"M; �� -��� .-�G��� ���� 
���H .�#-�2�  !����� ��� �� A�= "��� �$�> ��H
��$ -� ��7�� �- -��� D���E �C�� �� ���� ��� 

"]��� -��- .�- D+> 1� D���E �C�� �� ���� ��� .-�,; .
> ���]16[.  

  

  

______________________________________________________________________________
1) Independent System Operators (ISO) 
2) Regional Transmission Institutions (RTOs) 
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��� 1( : ����� ���� �
 ������ ����	� ���  

IK�� :�$�> %�� "PP�#� �f��� EGL  
F,�
�� %	�M �������� �����  �T�E .
> �- ���� ��� 
�M��2E 7�: (-F )  

����-�-���� ���� OP� : F,�
�� %	�M ����� ����� ���� �	�	
� 
�	� ���� ���� -�-���� ���� OP� ��� .
����� 
���-�-���� OP� "*��B .
> ���� �K�� ��� ���-�-���� OP� ��� 7� 
	 -�-���� �T�E  7� A�= Y�h�M .
> %�� 

��
	�K , .
�>,�V D�+�M "� 
��> �$ �- �; ��
	�K 
:��� �� �V�	�- ��� , .
�>,�V 
:��� �� �T�E   ��
�� ���C 
,��� �- 
	 ���� 7� A�= %���M .
> , �- 
	 ���7 %��� �- .
�	; "� 
�>�� .�K�-�= �- ���7 D	�WM ^�N�� "� -�> 

, 7� %	� �h� �� ���-�-���� "M; �� �$ �� !��� ���7,� �	��M "� �
��> !,�GM 
���- ..-7�� 
	 -�-���� OP� �$ �- �; 
D	�WM 
	 
*�, ��� �- ����F �- ���7 T 
:�M "� �-�>  (-F ) ��� �$ �- �;  ���� �
�� ��� �- 

���7 T "� 
>�� .�Z�H� %	� }��M .-7�� 
����� }��M .-7�� ���� �	�� ���-�-���� OP� "#�� ���� ��� 7� �; �:@ �$ 
��� �- ���7 ��� �OP�Q� <�$� "M,�G�� ���� -�-���� OP� ��� �� �	�� ���-�-���� OP� "#�� , "	<�$ !,�GM 
-��- .���� �	��M  R<���� s����� l���� ���� ��� �M ���7 
����� T %���M "� -�> .�� X�* .�,-  D	�WM 
��� �- F�B 
	 �7,� ���-�-���� OP� ��� R<���� �� ���-�-���� �
�= ~��K 7� 
�= �	 D$ !�E�� ���2> 7,� 
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��2B �
�� "� 
��> .��H
��$
�#�M ��� 
���� ��H
��$
�#�M D���� �,��� ��H
�>,�V "P�� %	� ��-�-���� , �$�> ��� 
}	7�M ���� ����
	�K .
�E � %	� (�� ��-�-���� "� 
�>��]7 .[

� ���-�-���� "M; �� : "M; ��� ���� -�-���� -��
����� .
> �� �� ���� ���C ���� D	�WM �	 �V�	�- ����� "SQ�� ,��� 
�- ���7 .
�	; , R<���� �- F�B !�E�� 
�= , ���� 
	 .�,-  ������ "� 
>�� .%	� ��-�-���� �- �����7�� us��� 

F���� !����� ���IH �P���� "� 
��> .�����7�� ,��� ���� %���M 7��� ����� �� A>�= 
�	� �!
�
�P� %	
�Z 
���-�-� "M; ��� ������ �� �� !��� 
	 .��N�7 X�$�M "� 
��$ .���K�� .-7�� ���-�-���� "M; ��� ��� 
����� 

���-�-���� OP� ��� .Y:� %	�M !,�GM �- �SQ�� ��� -�-���� "M; �� , OP� ��� �- ����� ��� "P	�WM ��� .
����� dQ�� .
> �- -�-���� "M; �� �� ��B D��� �h*j� �� ���$ 7� ��
�� dQ�� .
> �- -�-���� OP� "� 
>�� .

�� �.,jE ���-�-���� "M; ��� ��� �- �����7�� s��� , ���-�-���� OP� ��� �- �����7�� s�����V �#-�2� "� 
��> .
�� %��� �D�#- ���� ���-�-���� "M; �� ��:� 7� ���� ���-�-���� OP� "� 
���M )V��M "���E , ��V�G> ��7�� �� 
��w+�  
�$ .�	��M  ���-�-���� "M; �� R�M
�E �� !��� �K�-�= "#�� �� ��@ D	�WM "+	��V <�$ .-�� , %��� ��� 

JE�� A��$ ��	�� ��� "Mj���� "� -�> .�� �.,jE 
�	� !���2�E� , ��	�� ��� "M��h� �- !j���� "M; �� ����� 
���$ 7� !j���� OP� "� 
>��� ��Z �$ �- �����7�� �s�� ���� �����B� 7� -�+P�E "#�� �P���� ���H 7� �:�; ��	-,  
��#,� �� IK� "� -�> .�	��M  ���7,�  "M; �� �M 
* �-�	7 7� 
�	� ��2�E� "� 
��$.

� !�T,��� ���� ��� : ���-�-���� �T,���  ��� ���� ��
�� "SQ�� ,��� , �� �@�M �� !,�GM �- ���� �
�� ��� �- 
DW� 
�#�M �	 �U�S �y��� "� 
��> .!�T,��� �	�=1 ��� ���� %���M 
	 ���� ���C �- 
	 DW� "	��V��k@ �]	- ��m 

7� �c��  D	�WM �- -�-���� "M; �� � ���$ "� 
�,� .���"M��2E .
���-  
	 -�-���� !�T,��� �	�=  ��� "� -�	I= !,�GM %�� 
����� dQ�� .
> �- -�-���� "M; �� , ���� �
�� ��c�� �� �- ���7 �P���� �� �V�	�- �	 �K�-�= 
	��� .

� ���-�-���� ����K� �P���� : �L$� U�S� ��H
��$ ��� ��@�M "� 
��- �$ �,
� �@�M �� ����� ��� �"V�S� ����7� �� 
!�,�P�$  �E�� ��� x�� "���C �� 
�7�-��� .�- %	�  �!��� �T�E .
��$ �� �$ 
	 -�-���� "M; �� ���� D	�WM ��
�� 

"SQ�� ��� �- ����K� �-��- �- ���� 
�	� U�S� ����� �	 ���$ 7� ����� A>�= -�-���� "� 
>�� .�T�E .
��$ 
���� A>�= %	� 
�	� 
	 �P��������K�  ��� ���
	�K .-�$ �M )* 
	�K �,��� ��� "V�T� �- 
	 ���� ���C �� 

��>�- 
>��.

�- ���� ��� 7� 7���	- , �M D2� 7� 7�m; 
	
NM ���K�� ���� .����� 6jM "� 
> �� ~�- "K�� 7� i,�> "��T �- 
���-�-���� �T�E , 
	�K �,��� .
	� , ^�:G� ����K� �P���� �- ��-�-���� �� "E�� .
��N�H �-�> 
�Z�� �	�SM !�����K� 

______________________________________________________________________________
1) Basis Swaps 
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, ���� ���IH �:�; �:�M w= 7� 
	
NM ���K�� �����7�� ��� ��+�� �	I= 
> .��:q ���7���� .
�E ">,�V , ����M  

��+M ��� ���� ���IH �	�	
� 
�	� �N�� �� .-�G��� 7� "M�����K� 
> �$ �� X�* ����� �YN* ������ , ���7 
�D	�WM ��G�$ , (�� �K�� dQ�� "� 
��> .���-�-���� ����K� 
	�K , 6,�V ��� %	�M
�;��$ ������ ��� �$ 
.�H,��� �� , ����	��7�� ,��� �:@ >�=A 
�	� ���� �- ����K� �
���- ��Z �$ ��V�q ��� 
�#�M ,��� �� �� .[	, "��, 
��	�� ��� 
�#�M ���C ���� "� ���M "E�� ����K� �P����  
	�K ��� "�PM -�$ ]7[.

� ����K� �P����  !,�GM ���� "��H,���1 : %	� ����� ����� ����� ���-�-���� !,�GM ���� "��]�	<�= �- ���� �G� 
.-�� , "E�� -�-���� ����K� �P���� %�� "	<�$ ��� �$ ���� D��
* �-�$ Uj�K� ���� ���� ��� ��K,�V .
> 

l��M .
��$
�#�M , ���� �K�� ��+� ��V� �- �V�
�	 
�#�M �; "*��B "� -�> ."�-7�� 
	 -�-���� ����K� 
	�K !,�GM 
���� "��H,��� �� !,�GM ���� ��� , �K�� �- t	��M �
���� "]��� -��- .����� �K�� -��� 7��� ���� 
�#�M ��� 

�� ���� -�K �� ���
��� �K�� �	 x�� "M���* .�H,���) "� "M �	 �� X�* !�,�P�$ �E�� (�����, ��� .x�� "M���* 
�]���� ����� �K�� ^7< �- 
	 .�H,��� ���� 
�#�M 
	 
*�, ��� "� 
>�� .%	� ����� ����� A�� "�:� �- =A>� 

�	� ���� ��� 
�#�M .
> �- .�H,��� ��� �� �K�� "P��V ��>�- , ������ �
�P$ �- 67�����IH �; .�H,��� �� 

"� 
>��]15.[ 

� ����K� �P����  ��k��2 : %	� ����� ����� 7� ���� 7�H "��2B �Q�� ���-�� .
> ��� , %	
�Z �SQ�� -��- .�F,� %	� 
����K� �P���� ��  !��� ��7,�� �	 
�Z 7,� ��2+	 F��E�� "�-�> .�^,- �- %	� ����K� ��P���� YN* ��� (�T�� �P���� �- 

	 7,� ���C .-�� , %�� 
	 ��
�� D��
* , �L$�
* ����� "� 
�$ .�� �� �F�* D$ ��
�� �- 
	 .�,-  "���7 "]�G� 

�	 ������ 
	�� �- -�-���� %���M -�> .�^�� ���� "�V��M ���C .-�� , �	 �- 7�m; �� .�,-  "���7 , �� s��� 
	 F���V 
7� A�= )V��M .
> %���M "� -�> .�^��:Z �H� �- �� .�,- 7� �-�-���� ����� 
	�K ���$ 7� �c� D��
* %���M .
> �- 

-�-���� �
>�� ��
	�K 
	�� ��:� �; �� -7�-���]15 .[

.,jE �� �������� ����� -��� �.��>� ���� �	�	
� 
�	� �- .�H,��� �� 7� �������� ��]	- ��� .-�G��� "� -�> �$ 
Y:� %	�M �:�; 
�M��2E 7�:  

� 7�N� ������ .
�	<; �� : "+	 7� D���E ��IH��C�M �� ���� ��� �- .�H,��� ��� �K�� "P��V ^,�# �	�E� 
���-��
����� OP�Q� "H-�#; ����� .O�� ������ .
�	<; �� �� .[	, �- 
��$� -�H�H , ���
��$� �f,���� R<���� 

l��M %����� , !����� i���� %���M "� -�> , �� .,jE � �- �:�; ^�h� d�SQM ���7�N� ������ D��� 
	�K , 6,�V 
______________________________________________________________________________

1) Spark Spread Option 
2) Swing Option 
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���� ��H
��$
�#�M ��� ��� O	��M "� -�> ."��H .�H,��� �� ���� �	�E� ���-��
����� ������ .
�	<; �� ��2N� �� 
A��$ !��P�E -�K , �	 �K�-�= A�� 7� 
* F���� ���� ���7�N� ������ 
����K -�� ..�H,��� �� ���� A>�= -�K �- 
D���� ��	7 ��� .��#�� "� 
����M ^�
�� �� 
	�K ���7�N� ������ 
�	��� , %	
� X�M�M� 
�	� ���� 7�N� -�K �� 

�	�	
� 
�	��� , !��P�E -�K �� �- �c� �-�E ���-� 
��-]15.[

� A>�= 	�
� "��P�� : e; , ��� "+	 7� D���E %���M.
��$  "P�� ���� ��� , ��P��� "����- �� �+2> F����� 
��� .
�	� "��P�� !��2E ��� 7� "�����B��� �- !���	�@ �
�� , ��
�;�- �- �C� !������ e; , ��� .������E �F�L� 

�H� ���- ��� �- ������M ���$ 7� 
* F���� �
>�� 6,�V �,��� ��� ���� A	���� "]��K , ���NM A��$ ��V�	 , 
�� D�#-"� .-�G��� �
��� "�Q� 7� ���V�q ��	�� l���� 
�#�M ,��� A	��V� "� 
��	 , �� }2M �;� �T��M ���� 7�H 

"��2B , F�mr ��� ��� ��Z- A��$ "� -�> .���� �	�	
� 
�	� �"��P�� "K�� 7� ��H
��$
�#�M ,��� �- ���-�-���� 
�E�T  �K�� -�K !j	
�M e; , ��� �� A�= "��� "� 
��$ .�	�� �$�> ��� ���� �f��� , ����	��7�� ,��� ���� 
"A>�= 
�	� "��P��" 7� "	��-�-���� �- �����7�� s�����V .-�G��� "� 
��$ �$ �� s��� ���; , !�EjB� i���� �� 

e; , ��� Y�h�M "� -�> .�������� ����� "��P�� D��> �����-�-�� !�T,��� , "M�����K� ��� �$ �� s��� �@�-  
A	���H , A	���� ���7,� Y�h�M "� 
��>]15.[ 

� ���-�-���� A>�= ���� �� : ����� �$�> ��H
��$ �- �����7�� ��� 7� �������� ����� ���� �	�	
� 
�	� !������ 
���� ">�� 7� ���
����= D��W� (���#� 
���� !������ �-�E 7���� .-�G��� "� 
��$ .�� �� �F�* ���
����= ���$ 

D��W� ��]	- Y� -�@, ��-�
 �$ "	����M �:�; �- �T�E �	 D	�WM ��� �� �WM ��C�M ���� .-�- , 
�	� ��� "#�� 
"H��� �� ��  .���� 
���- .���� A>�= %��Z 
�	� "	�� 7� �������� �����  �>��
�Z ��1 , ���-�-���� "SSQM 

���� �- ���$ �	�� !����� F���� .-�G��� "� -�>]9.[  

 ���0 �4��
  

�- �����7�� ���� 
�	� ���7�� R���SK 
�	� ���� A�� 7� �	�� 
�	� �� �T�E ��H
��$ , ��H
��$�T��M �� 
	
:M 
"� 
�$ �$ D�#- �;� !������ 
	
> �- ���� �f��� ��� .!����kM , !������ �T�E , �T��M �- ��7�� ��� g���� �	�� 

�����7�� JE�� ����� �- ���� "� -�> .
�	� ���� 
	 .
	
=  "���� , Y:� �- ���� ��� ��� , ^7< ��� �$�> ��� 
�	���� ����IH , U�S� ��H
��$ ���� �	�	
� !������ ���� ��� �������� ^7< �� �- ����K� ��>�- 
�>�� ."+	 7� 

Y:� %	�M ������� ���� �	�	
� 
�	�� G���.-� 7� !����� "#�� ��� .A>�= ��H
��- 
�	� �� .-�G��� 7� �������� 

______________________________________________________________________________
1) Multiple-Trigger Derivatives  
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������ 
�	� �� �� "���$ D���� "� 
��$ �$ 
��T�* -�K �� �- ������ ���ý "+�	� ���� 
��- .���NM  �����7�� "#�� 
�]���� �; ��� �$ �H� �������� ����� �� "���- .-�G��� �
��> �- Y�:�M , F���$ 
�	� 7� )	�B �[M����� ��� A>�= 

�
�	� 
�G� 
����K -��.  

(���� ���-�-���� ����� �- �����7�� �f��� l��M U�B ��� "��SK , "���E 
	�K , 6,�V "� 
��> .�����7�� 
s��� � �P���� ���H ��f��� ����P��M %�#�� �"+��,��+#� 
��� ��� �	���� ���IH , �$�> ��� ���� �- 
	�K , 6,�V 
�����! �f��� �� !
> �� �]	
+	 ����� "� 
��$ .-�@, ����� �- %	� ���7�� F����� 
�	� �� D��
* ��	�� �� ���� ����@ 

%��&M "� 
�$ .�����7�� s��� , s�����V 6jM "� 
��$ �������� �����  "2���� "*��B 
��$ �$ ������
 "���]� �� , 
���7��� �$���� ��H
��$ �- ��7�� �� U�B�� �
�	��.  

�� 
�Z ���7 �-�	7 7� !����� "	�-7 �- ���� ��� "�� -�IH� "#, �$���� ��H
��$ �- %	� ����� �- ���� !������ 

	
> ���� .
�E ">,�V ��� ���� 
���- .�M D2� 7� !����� �"	�-7 �$�> ��� �T�E .
��$  ��� �-�� 
�-�� ��	�� ��� �y��� 

!��
K �� ��	���� �� �� !��� b�c�% F��, 
��$ .%	������� �7��� �� A>�= 
�	� !������ A�= "��� .
��  ���� 
s��*� "�� 
> .��	���� ��� �� %��� X�M�M ���� ��� "���C �K�-�= "� 
�-�$ .�� "����� �
> ��7�� ���� �$�> �� �� 

"�����B��� ����� �- ���� �� �@��� .
> , �$�> ��H
��$ �- ��7�� ���� A>�= 
�	� ���� �� .-�G��� 7� ���-�-���� 
����� �,� 
�-�,; .
���> "��NM ���� "� 
�- -,�, �������� ����� �- ��7�� ��� �� ���V�� .���� .-�2� , ������ 7� 
s��� �� %	� ��-�-���� �� 7� ���:V ���-�-���� ��V�	I= .
>  -�K UI* .-�$ 
�� .Ym��PE �+�	� �T�E  "M; �� , !�����K� 
P����� �- �����7�� ��� �� F�2�� �@��� .
����� � �#-�2� � �	�� ���-�-���� ����� ���-� -��-.  

������ 7� !j+�� i���� �� .-�G��� 7� �������� ����� �- ���� ��� ">�� 7� "H[	, ��� ��7�� "+	��V �;  "��  
�>�� .
�H� ��7�� �<�$ �	�= -�+P�E "2���� ��>�
� �
>�� ����M  ��7�� �������� ����� D+�� 
���K -�� .����M ����� �- �����7�� 

.
�E ">,�V ��� "� 
���M JE�� ����M ��7�� !����� �- %	� ����  -�> ."+	 7� �����+���  �����M  ������ �-  ��7���  ����� 
"]Z���+	 ��:� �����7�� ��� )B��� OP�Q� �� �]	
+	 "� 
>�� .^��#� �$���� ��H
��$ �- ��7�� .
�E V">,� �� %����= �� 

���7�� ��� ��c�� �� F����� ��� ���� �	�	
� ��:� F����� ��� �- )B��� 7� 
	 ��� , "*��B �����7�� -��
����� �$ ��P$  
���7�� ��� ��c�� �� F����� ��� ^�P� �� �	�E� �; �
�>�� JE�� �	��M ����� �- ��7�� ��� "� -�> . ��@�M  ���  %�	�  ���+� 
��,�T ��� �$ *"� �� ����M  �����7�� "����� .-�G��� 7� �������� ����� ���� �	�	
� 
�	� ���� ���  ���  "Mj+��� 

�@��� ��� .Y�Z 7�
�� 
>� �������� ����� �- ���� ��� �� 
�,� 
	
NM ���K�� �- %	� ����  "]���� -��- . ��M  "���]�� 
�$ �����7�� �
�� ��� 7� -�$��$ "��K ��-��K�� �
�>�2� Y�Z 7�
�� �-,
W� ���� !����� ��� -�@, -��-.  
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