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Abstract

This thesisstudiesisk managemerin theelectricitymarketin generalandthe
interactionbetweenphysical productionandelectricity contractan particular
Fromarisk managemenpoint of view, a power portfolio differs substantially
from a traditional financial portfolio. Electricity is non-storable,which
togethemwith the maginal productioncostcharacteristicgreategumpsin the
spotprice. Thereturnof a power portfolio is hencetypically heavy-tailed,and
arisk measuresuchasCVaR,thatcaptureghis heary-taildnesss needed.To
be ableto compargroductionandcontractson a unified basiswe identify the
setof contractsthat correspondgo eachpower plant. Thesecontractsbuild
up a replicating portfolio of the power plant. This engineeringof contracts
allows us to risk managetheseoften complex contractsthroughproduction.
Further aproducingelectricitycompaly canthrougha simpleabsencef arbi-
trageargumentassesshesecontractdy studyingthe costsassociatedavith the
correspondingower plant. Flexible productionunits,suchasagasturbine,re-
lateto optionswhereasnflexible units,suchasanucleamplant,relateto futures.

The electricity market is heavily incomplete, why perfect hedgesare not
achievablefor a numberof contracts.Hencewe introducethe conceptof best
hedge.Thebesthedges foundthroughanoptimization,whererisk, measured
asCVaR,is minimizedsubjectto a constrainton the expectedprofit. It turns
out that this problemcanbe solved with linear programming allowing us to
handleproblemsof substantiakize.

When a whole portfolio is consideredwe try to utilize our risk mandateat
the bestpossibleway. This leadsus to the well-known problemin finance
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of portfolio optimization. However, this problemneedsto be tailoredfor the
electricity market becauseof the specialcharacteristicof power portfolios.
An optimal portfolio impliesalsoanoptimaldispatchof the productionassets.
We focuson the challenginghydro storageplant, which becausef its flexible
naturecorresponds$o a seriesof options. Theseoptionsare however interde-
pendenthroughthestoredwaterin thereserwir. An exerciseof anoption,i. e.
production,decreasethe amountof storedwaterandmay prohibit production
at alaterpointin time. We develop a dynamicdispatchstratey, which takes
thisinterdependendato account.Theoptimizationof aportfolio consistingof
ahydro storageplantandelectricitycontractdienceneeddo derive theoptimal
portfolio of contractsandthe optimaldispatchstratey, or with financialterms
the optimal exerciseconditionsfor the correspondingptions. We solve the
problemwith linear programmingby maximizing the expectedprofit over a
specifiedtime horizonunderthe constrainthat CVaR of the portfolio may not
exceedsomethresholdtypically determinedy therisk preferencesf thefirm.

It turnsout thata simultaneou®ptimizationof the dispatchandthe contracts
Is neededsincethe dispatchdependson the volumerisk in the enteredcon-
tracts. A mainresultis the high valuerelatedto the operationalfflexibility of
the hydro storageplant. By studyingthe dual of our linear portfolio optimiza-
tion problem,we canactually quantify this value. In a performedcasestudy
it is shavn thatthis value of flexibility canbe substantial. Any valuationthat
doesnottake this operationaflexibility into accountmayhenceunderestimate
flexible power plants.



Zusammenfassung

Die vorliegende Schrift hat zum Gegenstand,das Risikomanagemenim

AllgemeinenunddasZusammenspieton Elektrizitatsproduktiorund Elektri-

zitats\ertragenim Besonderergu studierenAus der SichtdesRisiko Manage-
mentsunterscheidesich Elektrizitatsportfoliossubstanziellzon traditionellen
Finanzportfolios.Preisspiinge, die auf die nicht vorhandend_agerfhigkeit
von Elektrizitat und die besondererGrenzlosteneigenschaftebei der Pro-
duktion zuriickgefihrt werden kdnnen, implizieren eine langschvanzige
Verteilung fur den Return. Es scheintsinnvoll, mit einem Risikomasszu
arbeiten, dass dieser Langschvanzigleit Rechnungtragt. Um Produktion
und Vertrage Uberhauptauf einer einheitlichenBasis miteinandervermlei-
chen zu kdnnen,werden zumchstfur jedes Kraftwerk, die dazugebrigen
Vertrage bestimmt.Diese Vertrage entsprecherinem Replikatsportfoliodes
Kraftwerks. Dadurchkann das Risiko der oft komplexen Vertrage tiber die
Produktiongesteuertverden.Unter Ausschluss/on Arbitrage-Moglichkeiten
kanneine ElektrizitatsgesellschafieseVertragedurch dasUntersuchender
fur dasentsprechend&lektrizitatswerkanfallen Kosten,bewerten. Flexible
Produktionseinheitemwie zum BeispielGasturbinenlassersichals Optionen
interpretierenunflexible Einheitenwie Kernkraftwerk .entsprechefrutures.

Da der Elektrizitatsmarktin grossemMasse urvollkommenist und somit
fur die meisten Vertrage kein perfekter Hedge existiert, wird der Begriff
des bestndglichen Hedgeseingetihrt. Der bestndgliche Hedgewird durch
Optimierenbestimmt,wobeiesdasRisiko, gemesseim CVaR,unterBegren-
zung desernwartetenProfits,zu minimierengilt. DiesesProblemkannmittels



viii

LinearerProgrammierungelostwerden,womit auchumfangreiche’robleme
betrachtetverdenkdnnen.

Wennwir ein Portfolio betrachtenyersuchenwir denvorgegebenerRisiko-
spielraumbestniglich auszunutzenwelchesauf dasbekannteProblemder
Optimierung von Finanzportfolioszuriickgefihrt werden kann. Ungeachtet
dessenmussaufgrundderspeziellerCharakteristikaerElektrizitatsportfolios
dasProblemdenbesondereiigenschaftenlesElektrizitatsmarkteangepasst
werden Ein optimalesPortfolio impliziert dabeieineoptimaleEinplanungder
verfugbarenAnlagen.In dieserArbeit liegt der Schwerpunkauf der Betrach-
tung von Speicherkraftwerln, die aufgrundihrer Flexibilit at als eine Folge
von Optioneninterpretiertwerdenkonnen.Da die Auslibung einer Option,
d.h. die Produktionvon Enegie, die MengedesgestautelWassersserringert
undunterUmst&ndeneineProduktionzu einemspaterenZeitpunktunmdglich
gemachtwird, geltendie Optionenals voneinanderabhangig. Es wird eine
dynamische Produktionsstratge entwickelt, welche dieser Abhangigleit
Rechnungragt. Das OptimiereneinesPortfolios bestehendwusWasserkraft-
werken und Elektrizitats\ertragenfuhrt zu einemoptimalenVertragsportfolio
und einer optimalen Produktionsstratge, oder vom Finanzstandpunkaus
gesehen,zur Bestimmung des optimalen Ausiibungslonditionen fur die
Optionen.Das Problemwird mit Hilfe der LinearenProgrammierungelost,
indemibereinebestimmteZeitspannaler Profit maximiertwird. Als Neben-
bedingungwird dabeigefordert,dassder CVaR desPortfolios eine gewisse
Schranle, welche die Risikopraferenzendes Unternehmenswiderspigelt,
nicht liberschritterwerdendarf.

AufgrundderAbhangigleit zwischenProduktionundVolumenrisilo derabge-
schlosseneVertrage,kanngezeigtwerden,dassProduktionund Vertragesi-

multanoptimiertwerdenmiissenDie GrundaussagdieserArbeit ist die, dass
dasVorhandenseimon operationelleFlexibilit at als sehrwertwoll einzustufen
ist. DurchdasBetrachterdesdualenProblemsierPortfolio Optimierungkann
dieserWert quantifiziertwerden.In einemdurchgetihrten Fallbeispiel zeigt
sich,dassder Wert der Flexibilit at bedeutendeinkann.JedeBewertungwel-

che eineroperationellerFlexibilit at bei der Stromerzeugungicht Rechnung
tragt, unterscltztsomitdenWert flexibler Kraftwerke.



