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Abstract

This thesisstudiesrisk managementin theelectricitymarket in generalandthe
interactionbetweenphysicalproductionandelectricitycontractsin particular.
Froma risk managementpoint of view, a power portfolio differssubstantially
from a traditional financial portfolio. Electricity is non-storable,which
togetherwith themarginal productioncostcharacteristicscreatesjumpsin the
spotprice.Thereturnof a power portfolio is hencetypically heavy-tailed,and
a risk measure,suchasCVaR,thatcapturesthis heavy-taildnessis needed.To
beableto compareproductionandcontractsonaunifiedbasis,we identify the
setof contractsthat correspondsto eachpower plant. Thesecontractsbuild
up a replicatingportfolio of the power plant. This engineeringof contracts
allows us to risk managetheseoften complex contracts,throughproduction.
Further, aproducingelectricitycompany canthroughasimpleabsenceof arbi-
trageargumentassessthesecontractsby studyingthecostsassociatedwith the
correspondingpowerplant.Flexible productionunits,suchasagasturbine,re-
lateto optionswhereasinflexible units,suchasanuclearplant,relateto futures.

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

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 specialcharacteristicsof power portfolios.
An optimalportfolio impliesalsoanoptimaldispatchof theproductionassets.
We focuson thechallenginghydro storageplant,which becauseof its flexible
naturecorrespondsto a seriesof options. Theseoptionsarehowever interde-
pendentthroughthestoredwaterin thereservoir. An exerciseof anoption,i. e.
production,decreasestheamountof storedwaterandmayprohibit production
at a laterpoint in time. We developa dynamicdispatchstrategy, which takes
this interdependenceinto account.Theoptimizationof aportfolio consistingof
ahydrostorageplantandelectricitycontractshenceneedsto derivetheoptimal
portfolio of contractsandtheoptimaldispatchstrategy, or with financialterms
the optimal exerciseconditionsfor the correspondingoptions. We solve the
problemwith linear programmingby maximizing the expectedprofit over a
specifiedtime horizonundertheconstraintthatCVaRof theportfolio maynot
exceedsomethreshold,typicallydeterminedby therisk preferencesof thefirm.

It turnsout thata simultaneousoptimizationof thedispatchandthecontracts
is needed,sincethe dispatchdependson the volumerisk in the enteredcon-
tracts. A main result is the high valuerelatedto the operationalflexibility of
thehydro storageplant. By studyingthedualof our linearportfolio optimiza-
tion problem,we canactuallyquantify this value. In a performedcasestudy
it is shown that this valueof flexibility canbesubstantial.Any valuationthat
doesnot take this operationalflexibility into accountmayhenceunderestimate
flexible powerplants.



Zusammenfassung

Die vorliegende Schrift hat zum Gegenstand,das Risikomanagementim
AllgemeinenunddasZusammenspielvon ElektrizitätsproduktionundElektri-
zitätsvertr̈agenim Besonderen,zustudieren.AusderSichtdesRisiko Manage-
mentsunterscheidensichElektrizitätsportfoliossubstanziellvon traditionellen
Finanzportfolios.Preisspr̈unge,die auf die nicht vorhandeneLagerf̈ahigkeit
von Elektrizität und die besonderenGrenzkosteneigenschaftenbei der Pro-
duktion zurückgef̈uhrt werden können, implizieren eine langschẅanzige
Verteilung für den Return. Es scheint sinnvoll, mit einem Risikomasszu
arbeiten, dass dieser Langschẅanzigkeit Rechnungträgt. Um Produktion
und Vertr̈age überhauptauf einer einheitlichenBasis miteinanderverglei-
chen zu können,werdenzun̈achst für jedesKraftwerk, die dazugeḧorigen
Vertr̈agebestimmt.DieseVertr̈ageentsprecheneinemReplikatsportfoliodes
Kraftwerks. Dadurchkann dasRisiko der oft komplexen Vertr̈age über die
Produktiongesteuertwerden.Unter Ausschlussvon Arbitrage-Möglichkeiten
kanneineElektrizitätsgesellschaftdieseVertr̈agedurchdasUntersuchen,der
für dasentsprechendeElektrizitätswerkanfallen Kosten,bewerten.Flexible
Produktionseinheiten,wie zumBeispielGasturbinen,lassensichalsOptionen
interpretieren,unflexible Einheiten,wie Kernkraftwerk,entsprechenFutures.

Da der Elektrizitätsmarkt in grossemMasseunvollkommen ist und somit
für die meistenVertr̈age kein perfekter Hedge existiert, wird der Begriff
desbestm̈oglichenHedgeseingef̈uhrt. Der bestm̈ogliche Hedgewird durch
Optimierenbestimmt,wobeiesdasRisiko, gemessenin CVaR,unterBegren-
zungdeserwartetenProfits,zu minimierengilt. DiesesProblemkannmittels
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LinearerProgrammierunggelöstwerden,womit auchumfangreicheProbleme
betrachtetwerdenkönnen.

Wennwir ein Portfolio betrachten,versuchenwir denvorgegebenenRisiko-
spielraumbestm̈oglich auszunutzen,welchesauf dasbekannteProblemder
Optimierung von Finanzportfolioszurückgef̈uhrt werden kann. Ungeachtet
dessen,mussaufgrundderspeziellenCharakteristikaderElektrizitätsportfolios
dasProblemdenbesonderenEigenschaftendesElektrizitätsmarktesangepasst
werden.Ein optimalesPortfolio impliziert dabeieineoptimaleEinplanungder
verfügbarenAnlagen.In dieserArbeit liegt derSchwerpunktauf derBetrach-
tung von Speicherkraftwerken, die aufgrundihrer Flexibilit ät als eine Folge
von Optioneninterpretiertwerdenkönnen.Da die Ausübung einer Option,
d.h. die Produktionvon Energie, die MengedesgestautenWassersverringert
undunterUmsẗandeneineProduktionzu einemsp̈aterenZeitpunktunmöglich
gemachtwird, geltendie Optionenals voneinanderabḧangig. Es wird eine
dynamischeProduktionsstrategie entwickelt, welche dieser Abhängigkeit
Rechnungträgt. DasOptimiereneinesPortfoliosbestehendausWasserkraft-
werken und Elektrizitätsvertr̈agenführt zu einemoptimalenVertragsportfolio
und einer optimalen Produktionsstrategie, oder vom Finanzstandpunktaus
gesehen,zur Bestimmung des optimalen Ausübungskonditionen für die
Optionen.DasProblemwird mit Hilfe der LinearenProgrammierunggelöst,
indemübereinebestimmteZeitspannederProfit maximiertwird. Als Neben-
bedingungwird dabeigefordert,dassder CVaR desPortfolios eine gewisse
Schranke, welche die Risikopr̈aferenzendes Unternehmenswiderspiegelt,
nicht überschrittenwerdendarf.

AufgrundderAbhängigkeit zwischenProduktionundVolumenrisiko derabge-
schlossenenVertr̈age,kanngezeigtwerden,dassProduktionund Vertr̈agesi-
multanoptimiertwerdenmüssen.Die GrundaussagedieserArbeit ist die,dass
dasVorhandenseinvonoperationellerFlexibilit ät alssehrwertvoll einzustufen
ist. DurchdasBetrachtendesdualenProblemsderPortfolioOptimierungkann
dieserWert quantifiziertwerden.In einemdurchgef̈uhrtenFallbeispielzeigt
sich,dassderWert derFlexibilit ät bedeutendseinkann.JedeBewertungwel-
cheeineroperationellenFlexibilit ät bei der Stromerzeugungnicht Rechnung
trägt,unterscḧatztsomitdenWert flexibler Kraftwerke.


