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Kapitel 1
Einleitung

Die Strommaérkte haben sich seit ihrer Liberalisierung in vielen Landern der Welt enorm
weiterentwickelt. Seitdem sind die Handelsvolumina an den Spot- und Terminmérkten fiir
Stromprodukte stark angestiegen und die Zahl der Handelsteilnehmer hat sich deutlich
erhoht. Aber auch die Anzahl und Komplexitit gehandelter Stromderivate ist der Entwick-
lung der Mérkte gefolgt. So werden immer mehr und stérker strukturierte Optionalitdten

zwischen den Marktteilnehmern gehandelt.

Basierend auf den Entwicklungen im Stromhandel gab es in den letzten Jahren in den
Bereichen des Risikomanagements und der Bewertungstheorie von Derivaten auf Strom-
produkte einige Fortschritte. Dabei wurden Modelle zur Beschreibung der Preisdynamik,
welche aus verwandten Mirkten wie dem Olmarkt bekannt und bereits linger im Einsatz
sind, fiir den Strommarkt adaptiert und in Bereichen der Saisonalitéts- und der Sprung-
modellierung grundlegend erweitert. Die volle Komplexitiat von Strommérkten, welche in
den besonderen Eigenschaften von Strom wie z.B. der sehr eingeschrénkten Lagerbarkeit
oder der Notwendigkeit eines Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage begriindet
liegt, wurde jedoch noch nicht erfasst. So kann die Verwendung von derzeit verbreiteten
Verfahren zur deutlichen Fehleinschatzung bestehender Risiken und zur Fehlbewertung
vorhandener Optionalitdten fithren. Dabei zeigt sich, dass vor allem Optionalitdten mit
hohen Strikes betroffen sind, welche unter anderem in hoher Anzahl als Realoptionen

sowohl bei Stromerzeugern als auch bei Industrieunternehmen existieren.

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der Modellierung der Dynamik des Strom-
preises. Dabei sollen bisher noch nicht erfasste Eigenschaften der Strompreisdynamik

ausfiihrlich diskutiert und analysiert werden. Ausgehend von bereits existierenden Mo-



dellierungsansétzen werden eigene Erweiterungen verwendet, um die Besonderheiten der
Strompreisdynamik wie z.B. das Auftreten extremer Preisspriinge zu erfassen. Um kon-
krete Aussagen iiber die Giite dieser Preismodelle zu treffen, werden die jeweiligen Modell-
parameter mittels Markov Chain Monte Carlo (MCMC) Methoden anhand verfiigharer
Strompreisinformationen der EEX geschitzt. Basierend auf den Schétzergebnissen wird
mit Hilfe von trajektoriellen sowie statistischen Tests die Giite der Modelle bestimmt.
Weiter werden Verfahren entwickelt, mit denen die Modelle konsistent zu Preisinforma-
tionen borslich gehandelter Derivate gestaltet werden. Um das verbleibende Modellrisiko
bei der Bewertung weiterer nicht borslich gehandelter Optionalitdten zu bestimmen, wer-
den umfangreiche Bewertungsreihen durchgefiihrt. So werden entscheidende Erkenntnisse
gewonnen und es gelingt ein fiir den Strommarkt addquates Risikomanagement zu ermaog-

lichen und die Bewertungsunsicherheit auch komplexer Optionalitdten zu quantifizieren.

Ein weiterer in der Literatur bisher noch nicht betrachteter Aspekt sind die Auswir-
kungen der Einfithrung des CO, Emissionszertifikatehandels auf die Strompreisdynamik.
Wihrend der Einfluss auf das Strompreisniveau bereits vielfach diskutiert wurde, sind die
Einfliisse fiir die Volatilitdt und Schwankungsbreite des Strompreises bisher vernachlassigt
worden. Um die Folgen fiir das Risikomanagement sowie die Bewertung von Optionalité-
ten zu verstehen und diese geeignet abbilden zu konnen, werden die Zusammenhénge von
CO, Markt und Strommarkt dahingehend untersucht. Dazu wird ein Strompreismodell
unter Beriicksichtigung einer CO, Preiskomponente eingefiihrt, welches die Grundlage fiir
ausfithrliche Analysen iiber mogliche Auswirkungen auf die Derivatebewertung im Strom-
markt bildet.

Somit stellen sich insbesondere fiir die Modellierung der Strompreisdynamik und die Be-

wertung von Derivaten im Strommarkt entscheidende Fragen:
o Wie findet eine geeignete Modellierung der Strompreisdynamik statt?

e Welche Marktinformationen kénnen und sollten bei der Modellierung und Bewertung

beriicksichtigt werden?
o [iir welche Optionalititen ist eine addquate Bewertung am bedeutendsten?

o Wie grof$ ist das mit der Modellwahl verbundene Modellrisiko bei der Bewertung

dieser Optionalitdten?

o Welche Auswirkungen hat die Einfiihrung des Emissionszertifikatehandels auf die

Bewertung von Stromderivaten?



Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, auf diese Fragen Antworten zu finden. Dazu ist die Ar-
beit wie folgt strukturiert. In Kapitel 2 wird eine Einfiihrung in die Grundlagen des Strom-
marktes gegeben. Dazu werden die fundamentalen Preisfaktoren, welche den Strompreis
beeinflussen, diskutiert und der Spotmarkt sowie die Derivatemérkte vorgestellt. Hiermit
konnen die aufgefithrten Modellierungs- und Bewertungsfragen konkretisiert werden. Um
auf diese eingehen zu konnen, werden in Kapitel 3 die Grundlagen der Strompreismo-
dellierung anhand der bestehenden Literatur zu diesem Thema vorgestellt und in einen
allgemeinen Modellierungsrahmen iiberfiihrt. Dieser allgemeine Rahmen wird in Kapitel
4 mit einem Grundmodell konkretisiert, welches fiir die weiteren Untersuchungen und
Erweiterungen als Ausgangspunkt dient. Um die Modellparameter zu schétzen, wird die
in dieser Arbeit herangezogene Datengrundlage vorgestellt und die MCMC Methode als
Schétzverfahren eingefiithrt. Weiter wird das Grundmodell in das &quivalente Martingal-
maf {iberfiihrt und konsistent zu borslich gehandelten Derivaten gestaltet. Kapitel 5 fiihrt
die Bewertungsverfahren fiir die zur Quantifizierung des Modellrisikos herangezogenen De-
rivate ein. Kernpunkte dieser Arbeit sind die Kapitel 6 und 7, welche Modellerweiterung
des Grundmodells einfithren und den Einfluss des CO, Emissionszertifikatehandels un-
tersuchen. Dabei werden das Modellrisiko sowie Folgerungen fiir das Risikomanagement
ausfithrlich diskutiert. Kapitel 8 schlieffit diese Arbeit mit einer Zusammenfassung der

Ergebnisse und einem Ausblick ab.






Kapitel 2

Der Strommarkt - Grundlagen,

Finanzkontrakte und Realoptionen

Um Antworten auf die in der Einleitung gestellten Fragen zu erhalten, ist es von grofier
Bedeutung, die Strukturen und Besonderheiten des Strommarktes zu verstehen. Zuerst
soll dazu auf die fundamentalen Preisfaktoren am Strommarkt eingegangen werden. Diese
sind vor allem fiir die Modellierung des Strompreises relevant, da viele Charakteristika der
Strompreisdynamik hierauf basieren. Dabei sind besonders die Nachfrage- sowie die Ange-
botsstruktur des Marktes von zentraler Bedeutung, welche hinsichtlich ihres Einflusses auf
die Preisbildung ausfiihrlich diskutiert werden sollen. Hiermit kénnen erste Folgerungen
fiir mogliche Modellierungsansétze und darin notwendige Modellkomponenten getroffen
werden. Daran anschlieBend wird mit den am Strommarkt gehandelten Spotkontrakten
die zu modellierende Grofle vorgestellt. Zu beachten ist dabei, dass sich der Spotmarkt
fiir Strom entscheidend von den Spotmérkten fiir sonstige Waren oder Wertpapiere unter-
scheidet, was weitreichende Folgen auf die Modellierungs- sowie Bewertungsverfahren hat.
Neben den Spotkontrakten werden weiter die am Strommarkt gehandelten Derivate so-
wie bei Marktteilnehmern vorhandene Realoptionen vorgestellt. Anhand dieser kann zum
einen ein Uberblick iiber die bérslich verfiigbaren Preisinformationen erlangt werden. Zum
anderen zeigt sich anhand der grolen Anzahl nicht borslich gehandelter Optionalitéiten die
Bedeutung der Optionsbewertung im Strommarkt, welche auf Grund der Liberalisierung
der Mérkte und der damit aufgekommenen Preisvolatilitdt immer stérker in den Fokus

der Marktteilnehmer geriickt ist.



2.1 Fundamentale Preisfaktoren im Strommarkt
Wie findet eine geeignete Modellierung der Strompreisdynamik statt?

Viele Aspekte der Preisbildung im Strommarkt basieren auf den technischen Grundla-
gen der Stromerzeugung. Somit ist die Frage nach der Modellierung der Strompreisdy-
namik eng verkniipft mit den fundamentalen Eigenschaften der Strommaérkte. Um diese
Zusammenhénge zu verdeutlichen, sollen im Folgenden die wichtigsten Faktoren, welche
die Preisbildung beeinflussen, erlautert werden. Hiermit lassen sich erste Aussagen {iber
mogliche Modellierungsansétze der Preisdynamik sowie erforderliche Modellkomponenten

treffen.

Die bedeutendste Eigenschaft von Strom ist die kaum vorhandene Lagerfdhigkeit. Eine
Lagerung von Strom und damit eine Verfiigbarkeit von bereits erzeugtem Strom zu ei-
nem spéteren Zeitpunkt ist nur in sehr begrenztem Mafle z.B. durch Pumpspeicherkraft-
werke moglich. Wahrend in Léndern wie der Schweiz mit bedeutendem Kapazitéitsanteil
von Pumpspeicherkraftwerken diese noch als preisbeeinflussender Faktor mit glattendem
Einfluss auf den Preisverlauf angesehen werden koénnen, ist die Kapazitéit von Speicher-
moglichkeiten in Deutschland vernachlédssigbar klein. Dieses, kombiniert mit einer nur
begrenzten linderiibergreifenden Ubertragungsfihigkeit von Strom,' begriindet das Er-
fordernis eines ausgeglichenen Verhéltnisses von Stromnachfrage und Stromerzeugung zu
jedem Zeitpunkt. Die Struktur der Stromnachfrage und die Moglichkeit der Stromerzeu-
gung eines Landes sind also die entscheidenden Faktoren, welche die Preisbildung im

Strommarkt grundlegend bestimmen.

2.1.1 Die Nachfragestruktur im Strommarkt

Der Strommarkt zeichnet sich durch eine sehr preisunelastische Nachfrage aus. Die meisten
Endkunden beziehen Strom vertraglich zu einem festen Preis pro MWh Strom und sind
nicht direkt von den kurzfristigen Preisschwankungen im Groflhandel betroffen. Daher

reagiert die Nachfrage nur sehr unelastisch auch auf starke Preisschwankungen.

Hauptséachliche Einflussfaktoren auf die Stromnachfrage sind dagegen das Wetter sowie

die Tages- und Jahreszeit, welche sowohl unsichere als auch vorhersagbare Einfliisse auf

1Die begrenzte Ubertragungsfihigkeit resultiert aus Ubertragungsverlusten iiber lingere Strecken im

Hochspannungsnetz als auch in begrenzten ldnderiibergreifenden Leitungskapazitéiten.
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Abbildung 2.1: Die Abbildung zeigt die durchschnittliche tégliche deutsche Lastkurve fiir
die Monate Januar, Mérz, Juni und September des Jahres 2006. Quelle: UCTE Online-
Statistiken.

die Strompreisnachfrage haben. Dabei kann bei den vorhersagbaren Einfliissen zwischen
einer téglichen, wochentlichen und jahrlichen Struktur in der Nachfrage unterschieden
werden. Abbildung 2.1 zeigt die durchschnittliche tégliche deutsche Lastkurve in GW fiir
die Monate Januar, Mérz, Juni und September des Jahres 2006. Deutlich zu erkennen ist
die grundlegende tégliche Struktur mit hoherer Nachfrage wahrend des Tages, welche auf
der iiber den Tag erhohten industriellen und privaten Stromnachfrage beruht. Wahrend
diese Ausprigung in allen Jahreszeiten gegeben ist, ergeben sich Unterschiede in der fei-
neren Struktur. So ist in den Wintermonaten eine nochmals erhohte Nachfrage ab 17:00
Uhr mit Eintritt der Dunkelheit zu sehen, die sich mit langerem Tagesverlauf im Friihjahr
und Herbst mit schwécherem Grad in die spéteren Stunden verschiebt und in den Som-
mermonaten nicht mehr zu erkennen ist. Die tégliche Nachfragestruktur weist demnach
Nachfragespitzen um die Mittagszeit und in den Wintermonaten zusétzlich um die frithen

Abendstunden auf bei deutlich geringerer Nachfrage in der Nacht.

Weiter ist diese tégliche Nachfragestruktur abhéingig von dem Wochentag. Abbildung 2.2
zeigt die Lastkurve eines Werktags, Samstags und Sonntags im Januar sowie Juni. Gut
zu erkennen ist die auf der industriellen Nachfrage begriindete hohere Stromnachfrage
an Werktagen, wobei an den Wochenenden die Nachfrage vor allem tagsiiber deutlich

geringer ist. Die wochentliche Struktur zeichnet sich somit durch eine hohere Nachfrage
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Abbildung 2.2: Die Abbildung zeigt exemplarisch die deutsche Lastkurve eines Werktags,
Samstags und Sonntags im Januar (links) sowie Juni (rechts). Quelle: UCTE Online-

Statistiken.

an Werktagen bei leicht niedrigerer Nachfrage an Samstagen und deutlich niedrigerer
Nachfrage an Sonntagen aus. Zu beriicksichtigen sind weiterhin noch Feiertage, die zu

vergleichbaren Nachfrageeffekten wie Wochenenden fiihren.

Uberlagert wird dies von einer jéhrlichen Nachfragestruktur. Wie in den Abbildungen 2.1
und 2.2 ersichtlich, zeichnet sich die Struktur durch eine hohe Nachfrage in den kalten
Wintermonaten, eine niedrige Nachfrage in den Jahreszeiten Friihjahr und Herbst sowie
eine leicht erhohte Nachfrage in den Sommermonaten aus. Dabei resultiert die hohe Nach-
frage im Winter aus einem erhéhten Heizbedarf und im Sommer aus einem verstarkten
Einsatz von Klimaanlagen, wobei vor allem extreme Temperaturen zu einem starken An-
stieg der Stromnachfrage fithren. Diese treten in den Jahreszeiten Friihling und Herbst in

geringerem Mafe auf.

Insgesamt ergibt sich eine in vielfialtiger Weise von deterministischen Faktoren abhéngige
Nachfrage. Kombiniert mit der kaum vorhandenen Elastizitdt der Nachfrage beziiglich
des Preises lisst sich folgern, dass die beschriebenen deterministischen Faktoren auch in
der Strompreisentwicklung zu finden sind. Damit folgt fiir die Strompreismodellierung
die Notwendigkeit, eine deterministische Komponente zu beriicksichtigen, welche die be-
schriebenen Eigenschaften einer tdglichen, wéchentlichen und jahrlichen Saisonalitit sowie
mogliche weitere Effekte wie z.B. den Feiertagseffekt berticksichtigt. Das Ausmafl des de-
terministischen Einflusses und der nicht vorhersagbaren Nachfrageschwankungen auf den

Preis ist dabei abhéngig von der Angebotsseite, welche flexibel auf die deterministischen
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Kraftwerkstyp Kapazitit in GW (%) Erzeugung in TWh (%)

Braunkohle 22,0 (16,6) 154,1  (24,8)
Steinkohle 204 (22,2) 1341  (21,6)
Ol 55 (4,2) 11,6 (1,9)

Gas 20,6 (15,5) 71,0 (114)
Kernenergie 21,4 (16,1) 163,0 (26,3)
Wasser 10,2 (7,7) 27,3 (4.4)
Wind 184 (13,9) 272 (4,4)
Sonstige 50  (3,8) 32,0 (5,2)
Insgesamt 132,5 (100,0) 620,3 (100,0)

Tabelle 2.1: Die Tabelle zeigt die Bruttostromerzeugungskapazititen in GW sowie die
Bruttostromerzeugung in TWh im Jahr 2005 je Kraftwerkstyp in Deutschland. Quelle:
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie (2007).

Nachfrageschwankungen reagieren muss. Diese ist vor allem durch den Kraftwerkspark

charakterisiert.

2.1.2 Die Angebotsstruktur im Strommarkt

Um flexibel auf Nachfrageschwankungen reagieren zu koénnen, jedoch auch die Grundlast
dauerhaft bedienen zu konnen, weisen die meisten Linder einen gemischten Kraftwerks-
park auf. Tabelle 2.1 zeigt die Bruttostromerzeugungskapazitéiten in GW sowie die Brutto-
stromerzeugung in TWh im Jahr 2005 je Kraftwerkstyp in Deutschland. Dabei lassen sich
die Kraftwerkstypen in drei Kategorien einteilen. Wahrend Kernenergie-, Braunkohle- und
Laufwasserkraftwerke als Grundlastkraftwerke anndhernd durchgehend in Betrieb sind
und somit auch den Grofiteil des erzeugten Stroms liefern, zédhlen Steinkohle- und GuD-
Kraftwerke? zur Mittellast und werden bei Tagen mit niedriger Last heruntergefahren.
Gas-, Ol- und Pumpspeicherkraftwerke sind dagegen Spitzenlastkraftwerke und werden
nur zu Zeiten hoher Last oder niedriger Windstromeinspeisung sowie zum flexiblen Ein-
satz bei Nachfragespitzen genutzt. Die Aufteilung in diese Klassen basiert zum einen auf

der Flexibilitdt der Kraftwerke. Zum anderen, und dies ist der entscheidende Faktor fiir

2GuD-Kraftwerk steht fiir Gas- und Dampfturbinen-Kraftwerk und bezeichnet eine spezielle Bauart

von Gaskraftwerken mit hohem Wirkungsgrad.
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Abbildung 2.3: Die Abbildung zeigt exemplarisch eine Merit Order Kurve der installierten

sowie verfiigharen Erzeugungskapazitét.

das Anfahren eines Kraftwerks, auf den Erzeugungskosten von Strom. So wird bei feh-
lender Erzeugungskapazitit das Kraftwerk mit den néchst giinstigsten Erzeugungskosten

hinzu geschaltet.

Abbildung 2.3 zeigt beispielhaft eine hypothetische Merit Order Kurve, welche die Grenz-
kosten der Stromerzeugung iiber der installierten Erzeugungskapazitit abtrigt. Hier fin-
det sich auch die bereits erwihnte grundlegende Aufteilung in Grundlast-, Mittellast- und
Spitzenlastkraftwerke wieder. Mit Kenntnis der Merit Order Kurve lasst sich bei gegebe-
ner Nachfrage ein fundamental begriindeter Strompreis bestimmen. Dieser ergibt sich als
Grenzkosten der Nachfrage deckenden Erzeugungskapazitit. Bei der Grenzkostenbestim-

mung sind jedoch zwei Punkte zu beachten.

Zum einen ist fiir die Preisbildung nicht die installierte Erzeugungskapazitit sondern
die zu einem bestimmten Zeitpunkt verfiighare Kapazitit entscheidend. So kénnen z.B.
Kraftwerkswartungen, ein falsch prognostiziertes Windauftkommen, Kiihlwassereinschrén-
kungen oder Kraftwerksausfille zu teilweise deutlichen Anderungen der verfiigbaren Er-
zeugungskapazitéit fithren. Daher unterliegt die verfiighare Kapazitiat einer beachtlichen
kurzfristigen Unsicherheit. Dieses kombiniert mit auftretenden Nachfrageschwankungen
fithrt zu einem hohen kurzfristigen Preisrisiko, welches die Notwendigkeit einer kurzfris-

tigen stochastischen Komponente in der Strompreismodellierung aufzeigt.

Zum anderen sind die Erzeugungskosten stark von Rohstoffpreisen und CO, Zertifikate-
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preisen abhéngig. Dadurch kommt es zu sich é&ndernden Kostenniveaus sowie bei starkeren
Schwankungen der Eingangsgrofien zu Verschiebungen in der Reihenfolge der Kraftwerke
in der Merit Order Kurve. Somit ergibt sich eine von aktuellen Marktdaten abhéngi-
ge Merit Order Kurve der verfiigharen Erzeugungskapazitit, aus dem der fundamentale
Strompreis abgeleitet werden kann. Die Einfliisse auf die Merit Order Kurve sind dabei
eher mittelfristiger bis langfristiger Natur, was an den deutlich geringeren Schwankungen
in den Erzeugungskosten begriindet liegt. Diese abzubilden legt daher nahe, eine mit-
telfristige stochastische Komponente bzw. langfristige stochastische Komponente in der

Strompreismodellierung zu beriicksichtigen.

Dariiber hinaus kénnen auch marktpsychologische Aspekte z.B. auf Grund der Unsicher-
heit iiber die verfiighare Kapazitidt den Preis beeinflussen. Somit besteht im Markt keine
eindeutige Beziehung zwischen Grenzkosten und Strompreis, auch wenn der grundlegende

Zusammenhang bestehen bleibt.

Weiter interessant fiir die Preismodellierung ist der nicht-lineare Verlauf der Merit Order
Kurve. Wahrend bei niedriger Last die Merit Order Kurve eine nur schwache Steigung
aufweist, ist der Verlauf der Kurve bei hoher Last sehr steil. Dies fiihrt bei einer leichten
Nachfrageéinderung zu deutlich stdrkeren Preisschwankungen bis zu extremen Preisspriin-
gen wenn die Last bereits auf einem hohen Niveau ist, wihrend eine vergleichbare Nach-
fragesinderung bei niedriger Last nur eine geringe Anderung des Preises bewirkt. Um den
Effekt des steilen Endes der Merit Order Kurve in der Strompreismodellierung abzubilden,

liegt es nahe, eine Sprungkomponente in der Modellierung zu verwenden.

Zusammenfassend lassen sich aus den fundamentalen Preisfaktoren des Strommarktes die

Modellkomponenten

e deterministische Komponente

kurzfristige stochastische Komponente

mittelfristige stochastische Komponente

langfristige stochastische Komponente

Sprungkomponente

als wichtig fiir die Strompreismodellierung folgern. Im weiteren Verlauf dieser Arbeit gilt
es zu bestimmen, welche Bedeutung diesen Modellkomponenten in der Beschreibung der

Strompreisdynamik zukommt und wie diese Komponenten zu modellieren sind.
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2.2 Borslich gehandelte Instrumente im Strommarkt

Welche Marktinformationen kénnen und sollten bei der Modellierung und Bewertung

beriicksichtigt werden?

Diese Frage soll in zwei Schritten beantwortet werden. Als erstes wird geklért, was die
zu modellierende Grofle fiir die Strompreisdynamik ist und welche Preisinformationen fiir
diese vorliegen. Dazu sollen die Spotkontrakte im Strommarkt néher beleuchtet werden.
Als zweites werden borslich gehandelte Derivate betrachtet, welche weitere Informationen
zur Modellierung sowie Bewertung beitragen kénnen. Dabei werden Terminkontrakte?

sowie Optionen auf diese an der EEX gelistet.

2.2.1 Spotkontrakte

Auf Grund der bereits diskutierten Besonderheiten des Strommarktes ist das Verstind-
nis des Begriffs “Spotmarkt” anderer Finanzmérkte nicht direkt auf den Stromspotmarkt
zu iibertragen. Wihrend in den meisten Finanzmérkten im Spotmarkt ein unmittelbarer
Austausch von Preis und Leistung stattfindet, ist dieses auf Grund der fehlenden Lager-
barkeit von Strom nicht moglich. Dagegen kommt es zu einer Vereinbarung iiber einen
in naher Zukunft liegenden Lieferzeitraum, in dem eine konstante Leistung in ein Strom-
netz eingespeist wird. Dabei kann in Strommérkten zwischen zwei kurzfristigen Mérkten
unterschieden werden. Der kurzfristigste Markt ist der Intradaymarkt, in dem ein Handel
bis zu 75 Minuten vor Lieferung abgeschlossen werden kann. Jedoch ist die Liquiditét in
diesem Markt derzeit noch sehr beschréinkt. Die bei weitem gréflere Bedeutung kommt
dagegen dem Day-Ahead Markt mit iiber 99% des umgesetzten Spotvolumens zu, an
dem Stromlieferungen des folgenden Tages gehandelt werden.* Der borsliche Handel der
Day-Ahead Kontrakte findet dabei in einer téglichen Auktion statt, welche dem Meistaus-
fithrungsprinzip unterliegt. Bei dieser konnen Gebote bis 12:00 Uhr abgegeben werden, die

3Unter dem Begriff Terminkontrakt sei dabei ein linearer Konstrakt bzw. Forward oder Future zu

verstehen.
4Bis einschlieBlich dem 30.09.2008 fand noch kein tiglicher Handel statt. Somit wurden vor handels-

freien Tagen alle folgenden Tage bis einschliefSlich des ndchsten Handelstages gehandelt. Handelsfreie Tage

waren Wochenenden sowie Feiertage.
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Auktionsergebnisse werden ab 12:15 bekanntgegeben.’ Somit gibt es fiir die Day-Ahead

Kontrakte tédglich nur einen Preis.

Da nahezu alle Derivate im Strommarkt sich auf die Preise des Day-Ahead Marktes be-
ziehen, ist dieser von entscheidender Bedeutung fiir diese Arbeit. Der Intradaymarkt kann
dagegen vernachléssigt werden. Daher wird im Folgenden der Begriff Spotmarkt synonym
zu Day-Ahead Markt genutzt. Im folgenden sollen nun die an der EEX im Spotmarkt

gehandelten Kontrakte vorgestellt werden.

Spotkontrakte sind durch den Erfiillungstag, die Lieferperiode sowie den Lieferort spezi-

fiziert. Dabei wird zwischen Stunden- und Blockkontrakten unterschieden.®
Stundenkontrakte

Fiir jeden Tag werden 24 Stundenkontrakte gehandelt.” Ein Stundenkontrakt entspricht
dabei der Lieferleistung von 0,1 MW Strom iiber die entsprechende Lieferstunde (0:00
Uhr bis 1:00 Uhr, 1:00 Uhr bis 2:00 Uhr, ..., 23:00 Uhr bis 24:00 Uhr) und somit insge-
samt einem Kontraktvolumen von 0,1 MWh Strom.® Stundenkontrakte bilden dabei die

Grundbausteine fiir die Blockkontrakte.
Blockkontrakte

Blockkontrakte bestehen aus einer beliebigen Kombination von mindestens zwei Stunden-
kontrakten. Die bedeutendsten Blockkontrakte sind

e der Baseload Kontrakt mit Lieferung von 0:00 Uhr bis 24:00 Uhr,
e der Peakload Kontrakt mit Lieferung von 8:00 Uhr bis 20:00 Uhr und

e der Off-Peak-Load Kontrakt mit Lieferung von 0:00 Uhr bis 8:00 Uhr und von 20:00
Uhr bis 24:00 Uhr,

welche Grundlastzeiten, die Spitzenlastzeiten sowie deren Gegenstiick der Nachfrage ab-
bilden. Die Lieferleistung eines Blockkontraktes betrégt dabei 1 MW. Dabei ergibt sich der
Preis eines Blockkontraktes immer als gemittelter Preis der im Blockkontrakt enthaltenen
Stundenkontrakte.

5Siehe EEX (2006).
6Vgl. EEX (2007a).
" Ausnahme ist mit 23 Stundenkontrakten der Sonntag, an dem von Winter- auf Sommerzeit umgestellt

wird.
8 Ausnahme ist mit 0,2 MWh Kontraktvolumen der Stundenkontrakt von 2:00 Uhr bis 3:00 Uhr am

Sonntag, an dem von Sommer- auf Winterzeit umgestellt wird.
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Abbildung 2.4: Die Abbildung zeigt die Stundenpreise an der EEX fiir Sonntag, den
13.08.2006, Montag, den 14.08.2006 sowie Montag, den 27.11.2006.

Abbildung 2.4 zeigt den Verlauf des Spotpreises der Stundenkontrakte exemplarisch an
drei Tagen. Dabei veranschaulicht sich sehr deutlich, wie sich das Niveau und der Verlauf
der Last auf den Preis iibertriigt.? Der gleiche Effekt ist in Abbildung 2.5 zu sehen, welche
die Preisentwicklung des Baseload und Peakload Kontraktes sowie der Stundenkontrak-
te mit Lieferung von 3:00 Uhr bis 4:00 Uhr sowie von 11:00 Uhr bis 12:00 Uhr an der
EEX iiber die zweite Jahreshilfte von 2006 zeigt. Die Preise folgen dabei deutlich der
wochentlichen und jéhrlichen Nachfragestruktur. Dies verdeutlicht die bereits vermutete
Notwendigkeit einer deterministischen Komponente bei der Strompreismodellierung, um
saisonale Effekte geeignet erfassen zu konnen. Weiter zu erkennen ist die stark volatile
Preisentwicklung des mittéglichen Stundenkontraktes, wiahrend der néchtliche Stunden-
kontrakt einen verh&ltnisméfig ruhigen Verlauf aufweist. Dabei erklért sich das Volatili-
tatsverhalten durch die zunehmende Steilheit der Merit Order Kurve bei hoherer Last.
Der Preisverlauf des Peakload Kontraktes ist durch die Berechnung des durchschnittlichen
Peakload Stundenpreises geméfligter als eine einzelne Peakload Stunde. Er weist aber eine
hohere Schwankungsbreite auf als der Baseload Kontrakt, welcher den Tagesmittelpreis
abbildet. Mit Ausnahme des néchtlichen Stundenkontraktes zeigen sich bei allen Preis-
verlaufen zusétzlich deutliche Preisspriinge, welche beim Stundenkontrakt mit Lieferung
von 11:00 Uhr bis 12:00 Uhr am starksten ausfallen. Somit hat die Modellierung einer

9Vgl. Abbildung 2.2.
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Abbildung 2.5: Die Abbildung zeigt die Spotpreisentwicklung an der EEX der Stunden-
kontrakte von 3:00 Uhr bis 04:00 Uhr und 11:00 Uhr bis 12:00 Uhr sowie der Baseload
und Peakload Blockkontrakte.

Sprungkomponente die grofite Bedeutung bei den Stundenkontrakten in Zeiten einer ho-
hen Last, aber auch beim Peak- sowie Baseload Kontrakt ist die Beriicksichtigung einer

Sprungkomponente erforderlich.

2.2.2 Terminkontrakte

Wie bei den Spotkontrakten werden Terminkontrakte durch die Lieferperiode, das Last-
profil sowie bei physischer Lieferung den Lieferort charakterisiert. Neben der physischen
Lieferung ist bei der Ausgestaltung des Terminkontraktes auch ein Barausgleich méglich.
Wihrend im OTC Markt Lieferperiode sowie Lastprofil sehr flexibel gestaltet werden

kénnen, werden an der EEX die folgenden drei Futurestypen angeboten:!°

e Monatskontrakte fiir die néchsten sechs Monate
e Quartalskontrakte fiir die néchsten sieben Quartale

e Jahreskontrakte fiir die néchsten sechs Jahre

10ygl. EEX (2007a).
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Abbildung 2.6: Die Abbildung zeigt das Handelsvolumen am Spotmarkt (links), Termin-
markt (mittig) und Optionsmarkt (rechts) an der EEX in TWh. Quelle: EEX.

Als Lastprofile werden dabei Base- und Peakload-Futures mit einer Lieferrate von einem
MW angeboten.

Somit enthalten die Terminkontrakte an der EEX gewisse Informationen iiber langerfris-
tige Liefervereinbarungen, welche im mittelfristigen Horizont mit einer monatlichen bzw.
quartalsweisen Lieferperiode feiner granuliert sind als im langfristigen Horizont mit jahr-
lichen Lieferperioden. Wie diese Informationen bei der Modellierung bzw. Bewertung zu
beriicksichtigen sind, ist noch zu kldaren. Die Bedeutung des Terminmarktes wird jedoch
bei dem Vergleich des Handelsvolumens mit dem Spotmarkt in Abbildung 2.6 deutlich.
So wurde im Jahr 2006 an der EEX im Terminmarkt ein Handelsvolumen von 1024 TWh
im Vergleich zu 88,7 TWh am Spotmarkt erreicht.!!

2.2.3 Optionen auf Terminkontrakte

Neben den Terminkontrakten sind an der EEX Terminoptionen gelistet. Dabei handelt
es sich ausschliefllich um Optionen européischen Typs. Als Basiswert werden die néichs-
ten fiinf félligen Monatskontrakte, die néchsten sechs félligen Quartalskontrakte sowie

die néchsten drei filligen Jahreskontrakte herangezogen. Die Wahl der Strikes, bzw. der

11ygl. EEX (2007b).
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Optionsserien, wird von der EEX festgelegt. Dabei wird versucht, sowohl in-the-money
(ITM), at-the-money (ATM) als auch out-of-the-money (OTM) Optionen anzubieten.

Die Preise dieser Optionen enthalten dabei Informationen {iber die Unsicherheit von mit-
telfristigen sowie langfristigen Preisniveaus, welche fiir die Modellierung der Strompreis-
dynamik von Interesse sein konnten. Die Liquiditit dieser Optionen ist jedoch bisher sehr
gering. So war das Handelsvolumen aller Optionskontrakte in 2006 an der EEX nur bei
knapp 17 TWh.

Somit ergeben sich insgesamt drei Quellen von borslichen Preisinformationen:
e Spotkontrakte mit téglich einem Kurs
o Terminkontrakte mit Lieferzeiten bis zu sechs Jahren

o Optionen auf Terminkontrakte mit Lieferzeiten von bis zu drei Jahren

Dabei bleibt zu kldaren, wie diese Informationen bei der Modellierung bzw. Bewertung zu

beriicksichtigen sind.

2.3 Auflerborsliche Optionen im Strommarkt
Fiir welche Optionalititen ist eine addquate Bewertung am bedeutendsten?

Neben den bereits vorgestellten borslich gehandelten Derivaten, welche teils in groflem
Umfang auch over-the-counter (OTC) gehandelt werden, gibt es noch viele weitere au-
Berborsliche Optionalitdten im Strommarkt. So sind Optionen auf Spotkontrakte bisher
reine OTC Geschifte. Dies liegt vor allem an der nur sehr geringen Standardisierung und
hohen Komplexitiat dieser Kontrakte. Neben diesen auflerborslich gehandelten Kontrak-
ten liegen im Strommarkt weiter viele Realoptionen vor, deren Bewertung von groflier

Bedeutung sind. Auf diese soll im folgenden auch eingegangen werden.

2.3.1 Optionen auf Spotkontrakte

Im Gegensatz zu den Terminoptionen, welche einen hohen Standardisierungsgrad haben,
sind Optionen auf Spotkontrakte sehr vielfiltig ausgestaltet. Neben européischen und

amerikanischen Optionen, die im Strommarkt nur in begrenztem Umfang Verwendung
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finden, sind vor allem komplexere Optionskontrakte von Interesse, welche Optionalitéaten
z.B. im Kraftwerkspark abbilden. Dabei stehen vor allem Spread Optionen und Swing

Optionen im Fokus.
Spread Optionen

Bei den Spread Optionen sind im Strommarkt vor allem Inter-Commodity-Spreads, welche
die Preisunterschiede zwischen Energietrager und Strom beschreiben, als Basiswert von
grofiem Interesse. Hierbei kommt dem Dark Spread P, — a“ - PC sowie dem Spark Spread
P, — a% - PE eine groBe Bedeutung zu, die den Unterschied zwischen dem Strompreis P
und dem mit einem konstanten Faktor a® bzw. a® gewichteten Steinkohlepreis PC bzw.
Gaspreis P¢ beschreiben. Seit der Einfithrung des CO, Emissionszertifikatehandels werden
im européischen Raum weiter die CO, Zertifikatepreise mit in den Spread einbezogen.
Somit wird vom Clean Dark Spread P, — a® - P — b“ - CO; bzw. Clean Spark Spread
P, — a% . PtG — b . CO; gesprochen. Hierbei ist ¢ bzw. b¢ eine Konstante und CO;
beschreibt den Preis eines CO, Emissionszertifikats. Als Optionstyp auf diese Spreads
wird meist eine européische Call Option bzw. ein Strip von européischen Call Optionen
iiber einen ldngeren Zeitraum gewéhlt. Die grofle Bedeutung der Spread Optionen im
Strommarkt begriindet sich dabei auf der vergleichbaren Optionalitdt von Kraftwerken,

welche unter den Realoptionen noch néher betrachtet wird.
Swing Optionen

Eine Swing Option kann vereinfachend als ein Biindel Amerikanischer Optionen gleicher
Laufzeit verstanden werden, welche nicht zeitgleich ausgeiibt werden konnen. Somit be-
rechtigt eine Swing Option zu mehrmaligem Kauf bzw. Verkauf einer bestimmten Menge
von Strom {iber die gegebene Laufzeit. Dabei kénnen Swing Optionen jedoch noch weitere
Merkmale aufweisen, wie z.B. Mindestabnahmemengen oder Sperrfristen nach einer Aus-
ibung.'? Swing Optionen dienen wegen ihrer Flexibilitét der Absicherung von Mengenri-
siken, welchen auf Grund der fehlenden Lagerbarkeit von Strom vor allem im Strommarkt

eine grofle Bedeutung zukommt.

Neben diesen Optionen finden noch weitere exotische Optionen und strukturierte Produk-
te Anwendung,'® welche allerdings weniger bedeutend sind. All diesen Derivaten gemein

bleibt jedoch, dass ihr Handelsvolumen noch sehr gering ist. Um so grofler ist die Bedeu-

12Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung von Swing Optionen und deren Ausstattungsmerkmale siche

Jaillet, Ronn und Tompaidis (2004).
13Siehe Deng und Oren (2006) fiir eine Vorstellung weiterer verwendeter Derivate im Strommarkt.
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tung eines addquaten Bewertungsverfahrens fiir diese Derivate. Dieses bzw. das mit den
Bewertungsverfahren verbundene Modellrisiko soll in dieser Arbeit ausfiithrlich behandelt

werden.

2.3.2 Realoptionen

Der derzeit grofite Umfang an Optionalitdten im Strommarkt ist durch die im Markt
vorhandenen Realoptionen gegeben. Daher sollen die drei bedeutendsten Realoptionen

naher betrachtet werden:
Fossile Kraftwerke

In einem Kraftwerk findet die Umwandlung von Energietréager in Strom statt. Diese Um-
wandlung sollte immer dann durchgefiihrt werden, wenn das erzeugte Produkt mehr wert
ist als die Produktionsfaktoren. Unter Abstraktion gegebener technischer Beschrankun-
gen des Kraftwerks kann somit ein fossiles Kraftwerk vereinfachend als eine Spread Option
bzw. im européischen Raum eine Clean Spread Option aufgefasst werden. Hierbei entspre-
chen die Optionsfaktoren a’ und b* der Heat-Rate!* und dem Emissionsfaktor'® des Roh-
stoffs . Um eine realistischere Beschreibung eines Kraftwerks zu erreichen, miissen jedoch
in einem weiteren Schritt die technischen Restriktionen des Kraftwerks wie u.a. Hoch-
und Abfahrzeiten sowie Hoch- und Abfahrkosten, minimale An- und Auszeiten sowie mi-
nimaler und maximaler Produktionslevel beriicksichtigt werden. Das jahrliche Volumen
dieser Realoptionen liegt in Deutschland bei 679 TWh bzw. 487 TWh bei Vernachléssi-
gung der Braunkohlekraftwerke.'6 Zu einem direkten Handel dieser Optionalitit kommt
es bei dem Handel bzw. der Auktionierung von Kraftwerksscheiben bzw. virtuellen Kraft-
werken.!” Dabei wird bei einer Kraftwerksscheibe ein bestimmter Anteil an der Kapazitéit
eines Kraftwerks verkauft. Ein virtuelles Kraftwerk dagegen verbrieft auch die Optiona-
litdt eines Kraftwerks, ist aber nicht mit den operationellen Risiken eines bestimmten

Kraftwerks behaftet. Uber solche Kontrakte kénnen sich Unternehmen an Kraftwerken

14Dije Heat-Rate beschreibt die Menge an zu Grunde liegendem Energietriiger, welche benétigt wird,

um eine MWh Strom zu erzeugen.
15Der Emissionsfaktor gibt die Menge an CO, in Tonnen an, welche bei der Erzeugung einer MWh

Strom von dem Kraftwerk emittiert wird.
16Gjehe Tabelle 2.1, basierend auf der Erzeugungskapazitiit von thermischen Kraftwerken. Da Braun-

kohlekraftwerke zu den Grundlastkraftwerken gehoren und bis wenige Ausnahmen dauerhaft in Betrieb

sind, spielt bei diesem Kraftwerkstyp die Optionalitdt eine untergeordnete Rolle.
17Siehe z.B. E.ON Sales and Trading GmbH (2007).
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beteiligen, ohne selbst ein Kraftwerk zu bauen bzw. sich {iber einen Minderheitsanteil an

einem Kraftwerk zu beteiligen.
Speicherkraftwerke

Ein Speicherkraftwerk ermoglicht es dem Betreiber, mittels Nutzung des gespeicherten
Wassers Strom zu erzeugen. Somit besitzt dieser, so lange der Speicher gefiillt ist, die Op-
tionalitdt der Stromerzeugung. Diese Optionalitit lasst sich mit der einer Swing Option
mit Verkaufsrechten vergleichen. Dabei leitet sich die Anzahl der Rechte aus dem gespei-
cherten Wasservolumen ab. Eine Nutzung des gespeicherten Wassers kommt dem Ausiiben
eines Rechtes gleich, wobei wie bei einer Swing Option nicht das gesamte Speichervolumen
auf einmal genutzt werden kann. Ein Pumpspeicherkraftwerk bietet zusétzlich die Optio-
nalitit, Wasser in das Speicherbecken zu pumpen. Ein Einspeichern von Wasser entspricht
dabei einem Riickerwerb von Rechten, welches bei niedrigen Strompreisen vorteilhaft sein
kann. Das Volumen solcher Optionalitéiten belduft sich auf bis zu 89 TWh.*®

Produktionsstop

Fiir stromintensive Produktionsunternehmen kann es vorteilhaft sein, bei extremen Strom-
preisen die Produktion zu stoppen und den sonst bendétigten Strom zu verkaufen. Auch
dieses lasst sich als Swing Option beschreiben. Dabei liegen abhéngig vom Produktions-
vorgang bis zu beliebig viele Verkaufsrechte vor,'® wobei das Volumen einer Ausiibung
der maximal einsparbaren Strommenge entspricht. Der Strike ergibt sich aus dem Wert-
zuwachs, welcher durch den Produktionsvorgang ansonsten entsténde, zuziiglich der meist

langfristig vereinbarten Strombezugskosten.

Neben diesen vorgestellten Optionalitéiten finden sich noch weitere Realoptionen im Strom-
markt. Insgesamt iibersteigt das Volumen der Realoptionen das der gehandelten vergleich-

baren Derivate derzeit bei weitem.

Ubergreifend lisst sich jedoch sagen, dass vor allem zwei Optionstypen von herausragen-

dem Interesse sind:

e Spread Optionen, zu denen auch fossile Kraftwerke gezéhlt werden konnen

e Swing Optionen, zu denen auch Speicherkraftwerke und Produktionsstops gezahlt

werden konnen

18Giche Tabelle 2.1, basierend auf der Erzeugungskapazitit von Wasserkraftwerken.
9Einige Produktionsvorginge, z.B. Aluminiumschmelzen, diirfen nur fiir maximal eine begrenzte Zeit

unterbrochen werden. Somit liegt hierbei eine Beschrankung der Ausiibungsrechte vor.
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Daher ist vor allem bei diesen Optionstypen die Frage nach dem vorhandenen Modellrisiko

bei der Bewertung von besonderem Interesse.

2.4 Bewertungsfragen

Auch wenn der Handel von Stromderivaten mit Ausnahme von Terminkontrakten bis-
her verhéltnisméBig illiquide ist, ist vor allem die Anzahl der vorhandenen Realoptionen
sehr grof. Dieses deutet bereits den noch grofien Bedarf an Absicherungsinstrumenten
im Strommarkt an, da das Risikomanagement bisher nur in sehr geringem Mafle an die
Strukturen der Realoptionen angepasst ist. Weiter zeigt dies das Erfordernis fiir geeignete
Bewertungsverfahren zur Bestimmung der fairen Werte sowohl von finanziellen Optio-
nen als auch von den bisher umfangreicheren Realoptionen sowie in Stromliefervertrégen

verankerten Optionalitéten.

Um ein geeignetes Modell zur Bewertung dieser Optionalitdten im Strommarkt aufzustel-
len, stellt sich die Frage, mittels welchen Ansatzes die Derivatebewertung durchgefiihrt
werden kann. Dabei konnen zwei Ansétze beziiglich der verwendeten Informationsgrund-
lage unterschieden werden. Zum einen kann die Bewertung eines Derivats iiber die Preis-
modellierung des zugrunde liegenden Underlyings vorgenommen werden. Dabei wird auf
die Preishistorie des Underlyings sowie gegebenenfalls auf Preise gehandelter Derivate
zuriickgegriffen. Zum anderen wird eine implizite Bewertung rein auf Basis der Preise an-
derer gehandelter Derivate verwendet. Jedoch ist fiir die implizite Bewertung ein liquider
Derivatemarkt notwendig, welcher im Strommarkt derzeit vor allem bei Derivaten auf
den Spotpreis noch nicht vorhanden ist. Daher ist die Modellierung des Underlyings zur

Bewertung von Derivaten der einzig praktikable Ansatz.

Um eine derartige Bewertung durchzufiihren und weitere Erkenntnisse fiir das Risiko-
management zu gewinnen, kénnen die Fragen der Einleitung auf Basis der Erkenntnisse

dieses Kapitels konkretisiert werden:

o Wie findet eine geeignete Modellierung der

— deterministischen Komponente,
— kurzfristigen Komponente,

— mittelfristigen Komponente,
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— langfristigen Komponente und

— Sprungkomponente
statt?
o Wie konnen und sollen die Preisinformationen von

— Spotkontrakten,
— Terminkontrakten und

— Terminoptionen
bei der Modellierung und Bewertung berticksichtigt werden?
o Wie grof$ ist das mit der Modellwahl verbundene Modellrisiko bei

— Spread Optionen sowie

— Swing Optionen?

o Welche Auswirkungen hat die Einfihrung des Emissionszertifikatehandels auf die

Bewertung von Stromderivaten?

Diese sollen in den folgenden Kapiteln beantwortet werden.
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Kapitel 3

Grundlagen der

Strompreismodellierung

Analog zum Underlying von Stromderivaten, fiir welches, wie in Kapitel 2 beschrieben,
sowohl der Spot- als auch der Terminpreis Verwendung findet, wird auch bei der Modellie-
rung zwischen der Spotpreis- und der Terminpreismodellierung unterschieden. Dabei wei-
sen die beiden Modellierungsansétze unterschiedliche Schwerpunkte in der Wahl der Mo-
dellkomponenten auf. Bei der Spotpreismodellierung stehen neben der deterministischen
Komponente vor allem Modellkomponenten zur Beschreibung kurzfristiger Unsicherhei-
ten wie die Kurzfristkomponente und die Sprungkomponente im Vordergrund. Die mittel-
und langfristige Komponente werden nicht in vollem Umfang beriicksichtigt. Fiir die Ter-
minpreismodellierung ist dagegen vor allem die Beschreibung der mittel- und langfristigen
Unsicherheiten von grofler Bedeutung. Folgerichtig liegt der Schwerpunkt auf der Mittel-
und Langfristkomponente, wahrend sich zeigen wird, dass auf eine kurzfristige Kompo-
nente sowie die Sprungkomponente verzichtet werden kann. Auch ist die Beriicksichtigung
einer Saisonalitét nicht erforderlich. Um alle zentralen Aspekte der Preismodellierung im
Strommarkt zu erhalten, sollen daher die Kernpunkte der beiden Ansétze herausgearbeitet
und anhand bereits in der Literatur verwendeter Modellansétze veranschaulicht werden.
Hieriiber wird ein erster Einblick in die Modellierungsmoglichkeiten fiir die jeweiligen Mo-
dellkomponenten gewonnen und es kénnen teilweise schon Antworten auf die Frage nach
der geeigneten Modellierung gefunden werden. Aufbauend auf den in diesem Kapitel er-
haltenen Erkenntnissen werden dann fiir die einzelnen Modellkomponenten, bei denen die

Modellierungsfrage in der Literatur nicht beantwortet wurde, interessante Modellierungs-
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ansitze und eigene Erweiterungen empirisch getestet werden, um ein geeignetes Modell

zur Beschreibung der Spotpreisdynamik aufzustellen.

3.1 Spotpreismodellierung

Bei der Spotpreismodellierung wird direkt der Spotpreis P, bzw. der logarithmierte Spot-
preis In P, modelliert. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass unter dem Spotpreis der Day-
Ahead Preis von Strom verstanden wird. Hierbei kann sowohl der Preis von Blockkon-
trakten wie z.B. des Baseloads, Peakloads oder Off-Peaks beschrieben werden, als auch
der Preis einzelner Stundenkontrakte. Auch wenn sich die Bedeutung einzelner Modell-
komponenten zwischen den zu modellierenden Spotkontrakten unterscheiden kann, ist die

grundlegende Modellierungsproblematik bei allen Kontrakten sehr &hnlich.

Wird die bereits bestehende Literatur zur Spotpreismodellierung betrachtet, sind die ver-
wendeten Ansétze in den Feinheiten der Modellierung teilweise sehr unterschiedlich, jedoch
lassen sich die gleichen grundsétzlichen Modellkomponenten in den meisten Modellen fin-
den. Diese bei der Modellierung des Strompreises beriicksichtigten zentralen Komponenten

sollen hier ausfiihrlich beschrieben werden.

3.1.1 Die kurzfristige Komponente

Um den unsystematischen Teil der kurzfristigen Strompreisbewegungen zu beschreiben,
wird in fast allen in der Literatur vorgestellten Modellen ein Ornstein-Uhlenbeck Prozess
zur Beschreibung der kurzfristigen Unsicherheit herangezogen. Grundlage hierbei ist die
Arbeit von Schwartz (1997) zur Beschreibung von Rohstoffpreisen, in welcher der loga-

rithmierte Rohstoffpreis In P modelliert wird als

ln PtT = St (31)
mit dS; = kg(vs — Sp)dt + UstVtS. (3.2)

kg beschreibt die Mean-Reversion Rate, vg das langfristige Mittel, g die Volatilitéit und
WS einen Wiener Prozess. Die bedeutendste Eigenschaft eines Ornstein-Uhlenbeck Pro-
zesses ist, dass Abweichungen vom langfristigen Mittel wieder zu diesem zuriickgezogen
werden. Die Stérke dieses mean-reverting Verhaltens wird durch die Mean-Reversion Rate

kg bestimmt. Je hoher diese ist, desto schneller werden Abweichungen vom langfristigen
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Mittel wieder ausgeglichen. Die Geschwindigkeit dieser Eigenschaft kann iiber die Halb-
wertszeit beschrieben werden, welche den benétigten Zeitraum bezeichnet, um eine durch
die Volatilitdt erzeugte Preisinnovation zur Halfte abzubauen. Mit diesem Prozess lasst
sich die in Strommaéarkten beobachtete starke Mean-Reversion Eigenschaft gut beschrei-
ben. Dabei ist die Halbwertszeit mit ein bis drei Tagen in Strommérkten extrem gering.
Innovationen sind somit nur wenige Tage fiir die Preisentwicklung relevant. Dieses verdeut-
licht, dass die Komponente ausschlieSlich kurzfristig auftretende Preiseinfliisse beschreibt,
welche z.B. auf das Wetter oder kurzfristige unerwartete Nachfrageschwankungen zuriick-

zufiihren sind.
Wie findet eine geeignete Modellierung der kurzfristigen Komponente statt?

Die Frage wird mit einem Blick auf die Literatur fast eindeutig mit der Wahl eines
Ornstein-Uhlenbeck Prozesses beantwortet. Problematisch bei diesem Modell als Ein-
Faktor Modell ist jedoch, dass eine Unsicherheit im langfristigen Strompreisniveau nicht

abgebildet werden kann. Hierbei hilft die folgende Erweiterung des Modellrahmens.

3.1.2 Die langfristige Komponente

Neben der Kurzfristkomponente wird bei der Strompreismodellierung héufig ein zweiter
Diffusionsprozess zur Beschreibung der langfristigen Unsicherheit modelliert. Hiermit kann
eine dauerhafte Abweichung vom langfristigen Mittel des beschriebenen Kurzfristprozes-
ses erklart werden, welche z.B. auf Rohstoffpreisschwankungen, Konjunkturentwicklungen
oder unerwarteten Anderungen im Kraftwerkspark basieren. In der Literatur wird fiir die
Langfristkomponente meist eine arithmetische Brownsche Bewegung herangezogen. Diese
Modellierung basiert auf der Arbeit von Schwartz und Smith (2000), in der der logarith-

mierte Rohstoffpreis In P/ iiber

In Ptr = St + Lt (33)
mit dS;, = rg(vg — Sy)dt + ogdW;® (3.4)
und dL; = pdt+ opdW}k (3.5)

beschrieben wird. In diesem Modell kommt zu der von Schwartz modellierten kurzfristigen
Komponente eine zweite stochastische Komponente hinzu, welche die langfristig wirksa-

men Risiken abbildet. Diese ist durch eine arithmetische Brownsche Bewegung mit Drift
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p und Volatilitit oy, beschrieben. W/ beschreibt einen zweiten Wiener Prozess, welcher

mit W korreliert sein kann. p bezeichnet die Korrelation zwischen diesen.

Mit diesem Zwei-Faktoren Modell kann die grundlegende Stochastik, wie in Kapitel 2.1
erldutert, auch bei einem Verzicht der mittelfristigen Komponente bereits gut beschrieben
werden. Die fiir den Strommarkt spezifischen Eigenschaften werden jedoch noch nicht er-
fasst. So fehlt vor allem die Abbildung der im Preis beobachteten Saisonalitéit durch eine
deterministische Komponente sowie der beobachteten Preisspriinge durch eine Sprung-
komponente. Diese Erweiterungen stehen im Fokus der Literatur zur Strompreismodellie-

rung, welche im weiteren vorgestellt werden soll.

Alternativ zu der von Schwartz und Smith verwendeten Langfristkomponente findet in der
Strompreismodellierung vereinzelt auch ein zweiter Ornstein-Uhlenbeck Prozess zur Be-
schreibung der langerfristigen Unsicherheit Verwendung. So wihlen u.a. Villaplana (2003)
und Culot et al. (2006) diesen Ansatz. Durch die Mean-Reversion Eigenschaft dieses Pro-
zesses wirken allerdings Schwankungen in dieser Komponente nicht dauerhaft wie bei
der Verwendung einer arithmetischen Brownschen Bewegung, sondern werden analog zur
Kurzfristkomponente wieder zum langfristigen Mittel zuriickgezogen. Dieses findet aller-
dings deutlich langsamer statt als bei der kurzfristigen Komponente. Damit lédsst sich die
Wahl eines Ornstein-Uhlenbeck Prozesses als zweite Komponente eher einer mittelfristigen

Komponente zuordnen.
Wie findet eine geeignete Modellierung der langfristigen Komponente statt?

Im Gegensatz zur kurzfristigen Komponente ist die Frage nach der Modellierung der lang-
fristigen Komponente in den Spotpreismodellen nicht eindeutig beantwortet. Wahrend
meist eine arithmetisch Brownsche Bewegung verwendet wird, greifen manche Modelle
auch auf einen zweiten Ornstein-Uhlenbeck Prozess zuriick. So ist die Tendenz zu einer
arithmetischen Brownschen Bewegung erkennbar, die Fragestellung soll aber bei der Be-

trachtung der Terminpreismodellierung nochmals aufgegriffen werden.

3.1.3 Die deterministische Komponente

Eine der derzeit zentralen Arbeiten zur Strompreismodellierung stellt die Arbeit von Lu-
cia und Schwartz (2002) dar. Lucia und Schwartz stellen darin ein Ein-Faktor und ein

Zwei-Faktoren Modell zur Beschreibung des Strompreises vor. Grundlage sind hierbei die
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in den vorherigen Kapiteln 3.1.1 und 3.1.2 vorgestellten Arbeiten von Schwartz (1997)
sowie Schwartz und Smith (2000). Dabei erweitern sie die Modelle zur Beschreibung des
Stromspotpreises P, um einen deterministischen Faktor D; zur Abbildung einer einfachen

Saisonalitdt. Die Modelle sind formuliert tiber

Y, = D;+S; (3.6)
bZW. }/;5 = Dt + St + Lt (37)

mit wahlweise Y; = P, oder Y, = InP,. Es wird also entweder der Strompreis direkt
oder der logarithmierte Strompreis beschrieben. S; folgt angelehnt an Schwartz bzw.
Schwartz und Smith einem Ornstein-Uhlenbeck Prozess, jedoch mit einem langfristigen
Mittel vg = 0. Das langfristige Mittel wird dafiir mit in die deterministische Komponente
aufgenommen. L; ist analog zu Schwartz und Smith durch eine arithmetische Brownsche
Bewegung modelliert. Fiir die Beschreibung der deterministischen Komponente favorisie-
ren Lucia und Schwartz den Ansatz

Dy =d+ 14(t)f + scos <%> (3.8)

mit 1;(¢) einer Indikatorfunktion fiir Wochenenden und Feiertage sowie d, f, s und 7 Kon-
stanten. Mit dieser deterministischen Komponente kénnen grundlegend die wochentliche
Saisonalitdt mit einer Unterscheidung von Wochentag und Wochenende sowie die jéahrli-
che Saisonalitdt iiber eine trigonometrische Funktion abgebildet werden. Weiter werden

Feiertage beriicksichtigt, denen der gleiche Effekt wie Wochenenden zugeschrieben wird.

Mit dieser Erweiterung um eine deterministische Komponente erweist sich das Modell
als erste Moglichkeit, die Strompreisdynamik grundlegend zu beschreiben. Besonders die
geringe Komplexitdat des Modells hat zu einer hohen Beliebtheit in der Praxis gefiithrt und
es wird derzeit noch héufig verwendet. Jedoch weist das Modell einige Schwéchen auf, die
nicht vernachléssigt werden sollten. So wird in diesem Modell nur eine einfach strukturierte

Saisonalitdat abgebildet, und eine Sprungkomponente wird nicht beriicksichtigt.

Alternativ zu der von Lucia und Schwartz verwendeten deterministischen Komponente
greifen viele nachfolgende Arbeiten auf komplexere Modellierungen der Saisonalitét zu-
riick. Escribano, Peia und Villaplana (2002) sowie Geman und Roncoroni (2006) erweitern
die deterministische Komponente um eine weitere trigonometrische Funktion zur Beschrei-
bung einer halbjihrlichen Saisonalitédt. Hiermit kann ein erhohtes Preisniveau sowohl im
Winter als auch im Sommer dargestellt werden. Zur Beschreibung einer feineren wochent-

lichen Saisonalitéit unterscheiden Borovkova und Permana (2004) alle sieben Wochentage
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mittels Indikatorfunktionen, Culot et al. (2006) verwenden dagegen zwei trigonometrische
Funktionen zur Modellierung der wochentlichen Saisonalitdt. Auch weitere Ergénzungen

der deterministischen Komponente sind denkbar.
Wie findet eine geeignete Modellierung der deterministischen Komponente statt?

Die in der Literatur verwendeten Modelle veranschaulichen bereits, dass die Frage nach
einer geeigneten Abbildung der am Strommarkt auftretenden saisonalen Effekte nicht
leicht zu beantworten ist. Daher soll die Modellierung der deterministischen Komponente

im weiteren Verlauf dieser Arbeit noch ausfiihrlich analysiert werden.

3.1.4 Die Sprungkomponente

Neben der Beriicksichtigung einer Saisonalitét ist vor allem im Strommarkt die Model-
lierung von Spriingen von grofler Bedeutung. Viele Arbeiten beschéftigen sich daher mit
der Sprungmodellierung im Strommarkt, wobei es eine grofie Anzahl an Modellierungs-
ansitzen gibt. Die Anséitze konnen grundlegend nach der Modellklasse sowie weiter nach
dem Sprungtyp unterschieden werden. Bei der Modellklasse wird nach dem verwendeten
Prozess zur Modellierung von Sprungereignissen differenziert. Hierfiir werden entweder
Poisson Prozesse oder Regime-Switching Prozesse herangezogen. Beim Sprungtyp kann
zwischen dem Sprung und dem Spike unterschieden werden, die verschiedene Formen des
Sprungeffektes beschreiben. Wahrend der Sprungeffekt bei einem Sprung im Strompreis
erhalten bleibt und iiber die Mean-Reversion Eigenschaft des Kurzfristprozesses abgebaut
wird, hat der Spike nur einen Effekt auf den Preis wéihrend des Sprungzeitpunkts. Die-
se Ansétze sollen im folgenden anhand ausgewéhlter Literaturbeispiele veranschaulicht

werden.
Poisson Prozesse

Die am weitesten verbreitete Modellierung der Sprungkomponente ist die Verwendung
eines Poisson Prozesses zur Beschreibung des Sprungereignisses. Dabei sind die zu dieser

Klasse gehorenden Modellvarianten sehr vielfaltig.
Sprung

Villaplana (2003) erweitert das Modell von Lucia und Schwartz um einen Poisson Prozess

zur Beschreibung von Preisspriingen. Dabei beschreibt er den Spotpreis Y; = P, bzw. den
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logarithmierten Spotpreis Y; = In P, als

Y, = D +S+ L (3.9)
mit dS;, = —rgSydt + osdW + &dJ, (3.10)
und dL, = pdt+opdWE. (3.11)

Jy ist hierbei ein Poisson Prozess mit Intensitdt h und stochastischer Sprunghohe &;. Als
Verteilung fiir die Sprunghoéhe & wird eine Normalverteilung mit Erwartungswert p und
Standardabweichung o¢ herangezogen. Mit dieser Modellierung unterliegt die kurzfristi-
ge Komponente zusétzlich einem Sprungrisiko. Nach Eintreten eines Sprungereignisses
wird der Preisschock auf Grund der Mean-Reversion Eigenschaft des Kurzfristprozesses
mit der Zeit abgebaut. Alternativ zur konstanten Intensitédt h verwendet Villaplana eine
zeitabhéngige Intensitét h(t) mit quartalsweise unterschiedlicher Sprungintensitéit. Weiter

betrachtet er mit der Exponentialverteilung eine alternative Verteilung fiir die Sprunghdhe
&

Die in (3.10) vorgestellte Verwendung eines Poisson Prozesses zur Beschreibung eines
Sprungs ist in der Literatur zur Strompreismodellierung weit verbreitet. Deng (2000),
Escribano, Pena und Villaplana (2002), Cartea und Figueroa (2005) oder Culot et al.
(2006) verwenden analog Poisson Prozesse zur Sprungmodellierung. Ein Kritikpunkt in
der Literatur ist hierbei jedoch das Zusammenwirken von Sprung- und Mean-Reversion
Komponenten. Dabei wird kritisiert, dass durch diese Verkniipfung ein zu langsames Zu-
riicklaufen des Sprungs oder eine zu hohe Mean-Reversion Rate aus der Kalibrierung an

Marktdaten resultieren kann.!

Mehrere Arbeiten erweitern daher die Modellierung eines Sprungs iiber einen Poisson
Prozess, um die beobachteten Sprungereignisse besser abbilden zu kénnen. So verwenden
Borovkova und Permana (2004) einen Poisson Prozess kombiniert mit einer zustandsab-
héngigen Mean-Reversion Rate kg(S;). Diese ermoglicht einen schnelleren Verfall extremer
Spriinge. Geman und Roncoroni (2006) modellieren einen Poisson Prozess mit einer de-
terministischen Sprungintensitit, exponentialverteilter Sprunghéhe und preisabhéngiger
Sprungrichtung, um eine bessere Beschreibung der an amerikanischen Strommérkten be-
obachteten Sprungmuster zu erreichen. Fiir européische Strommaérkte ist dieser Modellan-
satz jedoch auf Grund seiner speziell gewédhlten deterministischen Sprungintensitét nicht
geeignet. Hambly, Howison und Kluge (2007) modellieren die kurzfristige Komponente so-

wie die Sprungkomponente mit jeweils einem eigenen Mean-Reversion Term. Damit kann

Vgl. u.a. Huisman und de Jong (2003), Huisman und Mahieu (2003) und Weron (2005).
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eine voneinander unabhéingige Halbwertszeit fiir Sprungereignisse sowie sonstige Preisin-
novationen abgebildet werden. Neben diesen Erweiterungen der Sprungmodellierung gibt

es Ansétze zur Beschreibung eines Spikes iiber Poisson Prozesse.
Spike

Ein Spike ist ein einmaliger Effekt in den Preisen und bleibt im Gegensatz zum Sprung
nicht erhalten. Dabei wird ein Sprungereignis im néchsten Zeitpunkt von einem entgegen
gerichteten Sprungereignis gleicher Hohe gefolgt. Weron, Simonsen und Wilman (2004)

formulieren ein Sprung-Diffusions-Modell zur Beschreibung von Spikes iiber

P, = D,+¢
mit S, = S, +dZ,
dS, = kg(vs — S))dt 4+ osdW/
Az, = &dJ,.

Hierbei wird die Sprungkomponente vom Kurzfristprozess abgespalten, um nur ein kurzes
Auftreten und sofortiges Verschwinden des Sprungeffektes zu gewéhrleisten. Bei einer

taglichen Preissimulation wiirde dies einem Ein-Tages-Effekt entsprechen.

Barone-Adesi und Gigli (2002) schlagen ein an Spike Modelle angelehntes Modell vor, wo-
bei der Sprung fiir einen gewissen Zeitraum erhalten bleibt, bevor ein entgegengerichteter
Sprung gleicher Hohe diesen wieder ausgleicht. Dabei wihlen sie eine arithmetische Brown-
sche Bewegung als Kurzfristkomponente, um den Sprung nicht iiber die Mean-Reversion

Eigenschaft friithzeitig abzubauen.

Regime-Switching Prozesse

Alternativ zum Poisson Prozess wird bei der Modellierung der Sprungkomponente héu-
fig ein Regime-Switching Prozess verwendet. Bei diesem erfolgt die Modellierung eines
Sprungs iiber mindestens ein gesondertes Regime. W&hrend hierbei das Sprungregime
sehr unterschiedlich modelliert sein kann, wird das normale Regime iiber ein Ornstein-

Uhlenbeck Prozess beschrieben.
Sprung

Schindlmayr (2005) verwendet ein Regime-Switching Modell mit zwei Parameterregimen,

die sich im Grad der Mean-Reversion Rate k,,, des langfristigen Mittels v,, und der
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Volatilitdt og,, unterscheiden. Dabei ist der logarithmierte Preis In P, beschrieben tiber

In .Pt = Dt + St + Lt (316)
mit dS; = k., (v, — S))dt + os, dW] (3.17)
und dL, = opdW}E. (3.18)

Die Ubergangsmatrix P, von z;, welche die Ubergangswahrscheinlichkeiten pi,; von Regime

1 nach Regime j beschreibt, ist definiert durch

P, = <p1,1 P12 ) _ < P11 I —p1a ) . (3.19)
P21 P22 1 —pao P22

Spriinge werden bei diesem Modell durch eine um ein Mehrfaches hohere Volatilitdt im
Sprungregime als im normalen Regime abgebildet. Zusétzlich kann hierbei das langfris-
tige Mittel im Sprungregime deutlich vom normalen Regime abweichen. Als Ergénzung
schldgt Schindlmayr ein drittes Regime vor, um zwischen einem normalen Regime, einem
volatilen Regime und einem Sprungregime zu differenzieren. Benth, Erlwein und Mamon
(2007) erweitern den Ansatz der Regime-Switching Modellierung um einen Poisson Pro-

zess, indem sie ein Poisson Sprungmodell mit vom Regime abhédngigen Diffusions- und

Sprungparametern vorstellen.

Spike

Wiéhrend bei der Modellierung eines Sprungs der gleiche Prozess fiir jedes Regime ver-
wendet wird, werden bei der Modellierung von Spikes meist unterschiedliche Prozesse
bzw. Verteilungen in den Regimen genutzt. Huisman und de Jong (2003) verwenden ein

Regime-Switching Modell zur Modellierung von Spikes, in dem sie zwischen zwei Vertei-

lungsregimen unterscheiden. Der logarithmierte Preis In F; sei beschrieben iiber

ln Pt = Dt + St (320)
mit St == St,»’a't (321)

und dem versteckten Markovprozess z; € {1,2}. Dabei seien das normale Regime S; ; und

das Sprungregime S; » unabhéngig voneinander sowie definiert iiber

dSt,l = fis(VS — St71)dt -+ O’SdVVtS (322)
und Sio ~ N(pe, 0¢). (3.23)
Die Ubergangsmatrix P, von z;, werde beschrieben durch
1—
P, = P11 D12 _ P11 P11 ‘ (3.24)
P21 P22 1 —p2s P22
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Bei diesem Modellansatz wird ein Spike durch eine Realisation des Sprungregimes model-
liert. Wechselt der Markov-Prozess wieder in das normale Regime, so folgt der Realisierung
des Sprungregimes ein direktes Zuriickfallen auf das Niveau des normalen Regimes. Ein
Verbleib im Sprungregime entspricht dem Eintreten eines weiteren Spikes. Bierbrauer,
Triick und Weron (2004) sowie Weron (2005) greifen diese Modellierung auf, verwenden

jedoch ein lognormalverteiltes bzw. Pareto-verteiltes Sprungregime.

Huisman und Mahieu (2003) wéhlen eine alternative Modellierung von Spikes und nutzen
ein Regime-Switching Modell mit drei Regimen zu deren Beschreibung. Dabei sind sowohl
das normale Regime als auch die beiden Sprungregime iiber einen Ornstein-Uhlenbeck Pro-
zess modelliert. Ein Spike wird {iber die beiden Sprungregime erzeugt, indem das initiale
Sprungregime den Sprung auslost, und das inverse Sprungregime, in welches das initiale
Sprungregime immer iibergeht, einen inversen Sprung auslost. Von diesem Regime geht

der Prozess direkt in das normale Regime iiber.

Wie findet eine geeignete Modellierung der Sprungkomponente statt?

Die Vielzahl der Modellansétze zur Beschreibung von Preisspriingen verdeutlicht bereits
die komplexe Problematik einer geeigneten Modellierung. Trotz der schon weitreichen-
den Literatur zur Sprungmodellierung hat sich bisher keiner der Modellierungsansétze
als besser geeignet herauskristallisiert. Dabei sind auch die unterschiedlichen Griinde fiir
Preisspriinge wie nicht antizipierte extreme Wetterentwicklungen, durch Hitze bedingte
Kiihlwasserknappheit oder Kraftwerks- und Leitungskapazitéitsausfille zu beachten, die
zu unterschiedlichen Sprungmustern fithren kénnen. Diese unterschiedlichen Muster zu
beschreiben und eine geeignete Modellierung der Sprungkomponente abzuleiten ist einer

der Kernpunkte dieser Arbeit.

3.1.5 Die Volatilititskomponente

Neben der Sprungkomponente wird in manchen Modellen auch eine Volatilitatskompo-
nente zur Beschreibung einer stochastischen Volatilitdt verwendet. Escribano, Pena und

Villaplana (2002) modellieren den Spotpreis iiber

Pt - Dt + St (325)
mit dS; = —rgSidt + os(t)dW + &dJ; (3.26)
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und doz(t) = Kog(Vog — 02(t))dt + 05(t)oe, dWS. (3.27)

os(t) beschreibt eine stochastische Volatilitdt modelliert iiber das Heston Modell mit
Mean-Reversion Rate k., langfristigem Mittel v,,, Volatilitdt o,, und Wiener Prozess
dW7s 2 Mit dieser Modellierung koénnen Volatilitiitscluster, welche in Strompreiszeitreihen

zu beobachten sind, beschrieben werden.

3.1.6 Weitere Modellrahmen

Neben den bereits vorgestellten Modellansétzen finden sich noch weitere Spotpreismodelle
in der Literatur, welche in drei Kategorien eingeteilt werden konnen. Dabei soll nur kurz

auf die Grundidee dieser Kategorien eingegangen werden:
Zeitreihenmodelle

Alternativ zu den zeitstetigen stochastischen Prozessen zieht ein Teil der Literatur Zeitrei-
henmodelle zur Modellierung der Strompreisdynamik heran.® Dabei sind die Eigenschaf-
ten dieser Modelle den hier bereits vorgestellten Modellen sehr dhnlich. Kernpunkte dieser
Modelle sind die Beschreibung einer Saisonalitéit, einer Mean-Reversion Eigenschaft, eines

unsicheren langfristigen Mittels sowie einer stochastischen Volatilitit.*
Alternative Verteilungen

Als eine Moglichkeit, die hohe Kurtosis der Spotpreise ohne Sprungkomponente zu be-
schreiben, werden zur Normalverteilung alternative Verteilungen zur Modellierung der
Innovationen vorgeschlagen. So schlagen Huisman und Huurman (2003) die Student-t
Verteilung zur Beschreibung der Unsicherheit vor. Mugele, Rachev und Triick (2005) ver-

wenden a-stabile Verteilungen.
Fundamentale Modelle

Fundamentale Modelle sind an die fundamentalen Preisfaktoren der Strommérkte ange-
lehnt und modellieren Aspekte der Angebots- bzw. Nachfrageseite. Dabei wird vor allem
versucht, die Merit Order Kurve der installierten bzw. verfiigharen Kapazititen zu be-
schreiben. Mit der Modellierung der Last kann dann iiber die Merit Order Kurve der

Preis ermittelt werden, wobei zusétzlich weitere Unsicherheitsfaktoren mit in den Preis

2Siehe Heston (1993).
3Fiir einen Uberblick iiber Zeitreihenmodelle siehe u.a. Brockwell und Davis (2002).
4Siche u.a. Knittel und Roberts (2005), Misiorek und Weron (2005), Carnero, Koopman und Ooms

(2005), Haldrup und Nielsen (2006) und Serna und Villaplana (2006)
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einflieBen kénnen > Wihrend diese Modelle fundamental gut begriindet sind, erweist sich
bei diesen Modellanséitzen jedoch grundsétzlich die ungentigende Abbildung der beobach-

teten Spriinge als problematisch.

3.1.7 Folgerungen aus der Spotpreismodellierung

Die vorgestellten Modelle verdeutlichen die Komplexitdat der Spotpreismodellierung im
Strommarkt. Neben der groflen Anzahl von Eigenschaften, die bei der Modellierung be-
riicksichtigt werden sollten, gibt es mittlerweile eine Vielzahl an Modellierungsansétzen
zur Beschreibung der einzelnen Eigenschaften. Die vorliegende Arbeit konzentriert sich
dabei auf die zeitstetigen stochastischen Modellansitze. Zum einen werden diese in einem
Grofiteil der Literatur herangezogen und zum anderen bieten die zeitstetigen stochas-
tischen Modellrahmen ein breites Instrumentarium zur Derivatebewertung, welche von

grofler Bedeutung ist.

Zusammenfassend konnten die zentralen Komponenten der Spotpreismodellierung her-
ausgearbeitet werden. Wahrend die Modellierung der Kurzfrist-, der Langfrist- und der
Volatilitdtskomponente in der Literatur recht iibereinstimmend gehandhabt wird, scheint
die Frage nach der geeigneten Saisonkomponente und vor allem nach der geeigneten
Sprungkomponente weitaus komplexer zu sein. Auch wenn es mittlerweile viele Model-
lierungsansétze fiir diese beiden Komponenten gibt, so fehlt ein empirischer Vergleich,
welcher die Giite der Ansétze beurteilt. Dieser soll im weiteren durchgefiihrt werden, um
die Bedeutung sowie die geeignete Modellierung der Saison- und Sprungkomponente zu

untersuchen.

3.2 Terminpreismodellierung

Bei der Terminpreismodellierung wird der theoretische Terminpreis F;(7T') mit instantaner
Lieferperiode [T',T + dt) bzw. Lieferzeitpunkt 7" oder alternativ direkt der marktgehan-
delte Terminpreis Fi(17,T,) mit Lieferperiode [11,75) von 1) bis 1o modelliert. Fir die
Lange T, — T der Lieferperiode kommen hierbei die Perioden gehandelter Terminkon-

trakte wie monatliche, quartalsweise oder jahrliche Lieferperioden in Frage. Eine direkte

5Siehe Barlow (2002) sowie Burger et al. (2004)
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Modellierung von Fy(T},T3) ist vor allem deshalb interessant, da gehandelte Optionen auf

den Terminpreis auch auf die gehandelten Terminkontrakte geschrieben sind.

Im Vergleich zur Spotpreismodellierung wurde die Terminpreismodellierung in der Litera-
tur bisher deutlich weniger behandelt. Zur Modellierung wird meist auf den im Zinsbereich
entwickelten Heath/Jarrow/Morton (HIM) Modellrahmen zuriickgegriffen,® bei dem die

Bewegung von Terminpreiskurven iiber das Mehr-Faktoren Modell
dF(T) = > oi(t,T)F,(T)dW; (3.28)

i=1
n

baw. dFy(Ty, To) = Y oy(t, T, To) Fy(Ty, To)dW; (3.29)
i=1
unter dem risikoneutralen Maf3 Q beschrieben wird. Hierbei sei n die Anzahl der Faktoren,
oi(t,T) bzw. o;(t, Ty, Ty) die zeitabhingige Volatilitit des i-ten Faktors und W/ scien
Wiener Prozesse unter dem Mafl Q. Die Frage der Modellierung besteht daher in der
Wahl der Faktoren und der Volatilitdts- und Korrelationsstruktur.

Koekebakker und Ollmar (2005) stellen mittels einer Hauptkomponentenanalyse fest, dass
in einem lognormalen HJM Modellrahmen zwei Faktoren ca. 75% der Preisfluktuationen
erkliaren konnen, wiahrend fiir eine Erklarungskraft von 95% iiber zehn Faktoren beno-
tigt werden. Weiter finden sie, dass kurz- und langfristige Terminpreise gegenlédufig sein
konnen und somit mindestens ein zweiter Faktor benétigt wird. Daher sollten mindestens
zwei Faktoren zur Modellierung einer mittelfristigen und einer langfristigen Komponente

verwendet werden.

3.2.1 Die mittelfristige Komponente

Clewlow und Strickland (1999a) schlagen zur Beschreibung von Terminpreiskurven in
Commodity-Mérkten ein an das Spotpreismodell von Schwartz (1997) angelehntes Ein-
Faktor Modell mit

o1(t,T) = e T Vg, (3.30)

vor.” Das Ein-Faktor Modell beschreibt dabei eine mit zunehmender Laufzeit des Termin-

kontraktes fallende Volatilitdt mit Grenzvolatilitét oy (¢, 7") =% 0. Die mit den Termin-

kontrakten verbundene Unsicherheit kann daher mittelfristigen Preiseffekten, wie z.B. den

6Vgl. Heath, Jarrow und Morton (1992).
"Vgl. Clewlow und Strickland (1999a).
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durch Knappheit oder Uberangebot entstandenen Preisentwicklungen bei Energietréigern,
zugeschrieben werden, die jedoch nicht dauerhaft erhalten bleiben. Somit haben Inno-
vationen der mittelfristigen Komponente auf Terminkontrakte mit zunehmender Laufzeit
einen geringeren bis verschwindenden Einfluss. Diese fehlende Volatilitét langfristiger Ter-
minkontrakte ist die grole Schwiche des Ein-Faktor Modells von Clewlow und Strickland.
Daher wird in Terminpreismodellen meist zusétzlich eine langfristige Komponente mit

herangezogen.

3.2.2 Die langfristige Komponente

Die langfristige Komponente ist fiir die allen Terminkontrakten zugrunde liegende Vola-
tilitdt zusténdig. Dies kann durch einen konstanten Volatilitdtsterm modelliert werden.
Boerger, Kiesel und Schindlmayr (2007) verwenden ein Zwei-Faktoren Modell mit unkor-

relierten Wiener Prozessen und

o(t, T, Ty) = e, (3.31)
O'Q(t,Tl,TQ) = O0f (332)

zur Beschreibung der Terminkontrakte mit einmonatiger Lieferperiode. Durch die Hinzu-
nahme des zweiten Faktors mit laufzeitunabhéngiger Volatilitit o unterliegen alle Ter-
minkontrakte einer minimalen Volatilitdt mit Grenzvolatilitit oy, was die Abbildung am
Markt beobachteter Volatilitdten deutlich verbessert. Dabei beschreibt diese Komponen-
te dauerhaft wirksame Preiseffekte wie Konjunkturentwicklungen, eine nicht antizipierte

Veranderung des Kraftwerksparks oder unerwartete technische Neuerungen.

Die Berticksichtigung dieses konstanten Volatilitédtsfaktors ist dabei weit verbreitet. Clew-
low und Strickland (1999b) verwenden einen vergleichbaren Ansatz. Auch Bjerksund,
Rasmussen und Stensland (2000) verwenden in ihrem Drei-Faktoren-Modell die gleiche
Langfristkomponente. Sie fiithren jedoch einen zweiten mittelfristigen Term fiir eine besse-
re Abbildung der iiber die Zeit abfallenden Volatilitét ein. Benth und Koekebakker (2005)
erweitern den Ansatz der langfristigen Komponente mit der Wahl eines zeitabhéngigen
Volatilitétsterms oy (t). So konnen zusétzlich saisonale Volatilitatseffekte in der langfris-
tigen Komponente abgebildet werden. Weiter schlagen Benth und Koekebakker auch eine
Erweiterung des HIM Modellrahmens um jeweils eine Sprungkomponente in den Faktoren

VOr.
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Zusammenfassend lédsst sich mit der Kombination einer mittelfristigen und einer langfris-
tigen Komponente eine gute Abbildung der Terminpreisdynamiken erreichen. Die Hinzu-
nahme weiterer Komponenten ist denkbar, jedoch erscheint die Wahl der ersten beiden
Faktoren als am bedeutendsten. Eine weitere mogliche Erweiterung der Komponenten
ist die Beriicksichtigung jeweils einer Sprungkomponente, welche bisher aber als nicht

zwingend notwendig erschien.

Wie findet eine geeignete Modellierung der mittelfristigen und der langfristigen

Komponente statt?

Bei der Modellierung der mittelfristigen und langfristigen Komponente muss somit eine
mit steigender Laufzeit abnehmende sowie eine iiber die Zeit konstante Volatilitdt ab-
gebildet werden. Hierfiir eignen sich in der Spotpreismodellierung die Beriicksichtigung
eines Ornstein-Uhlenbeck Prozesses fiir die mittelfristige Komponente und einer arithme-
tisch Brownschen Bewegung fiir die langfristige Komponente. Werden diese beiden Mo-
dellkomponenten verwendet, leitet sich daraus die von Boerger, Kiesel und Schindlmayr
vorgeschlagene Terminpreisdynamik ab. Damit ist auch die Frage nach der langfristigen
Komponente mit der Wahl der arithmetischen Brownschen Bewegung bei Verwendung

eines Ornstein-Uhlenbeck Prozesses fiir die Mittelfristkomponente beantwortet.

3.3 Allgemeiner Modellrahmen

Werden die zentralen Komponenten der Spot- und der Terminpreismodellierung betrach-
tet, ist zu erkennen, dass die Modellklassen jeweils mindestens einen zentralen Punkt der
anderen vernachlédssigen. Wéahrend bei der Terminpreismodellierung die Komplexitat der
kurzfristigen Dynamik sowie die Saisonalitéten unberiicksichtigt bleiben, modelliert die
Spotpreisbewegung vor allem die Volatilitdtsstruktur der Terminpreise ungeniigend. Um
beiden Modellklassen gerecht zu werden und eine Bewertung sowohl von Spot- als auch
Terminderivaten zu ermoglichen, sollten in einem Modellrahmen folgende Komponenten

beriicksichtigt werden:

e Saisonalitat

o Kurzfristprozess mit
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— Mean-Reversion
— Heteroskedastizitat
— Preisspriingen

e Mittelfristprozess

e Langfristprozess

Allgemein sei der logarithmierte Spotpreis In P, dazu beschrieben durch

lnPt = Dt+Xt

N
mit X, = ) X/, (3.33)
=1

D, beschreibt die Saisonalitit, X/, i € {1,.., N} beliebige stochastische Prozesse und N
die Anzahl modellierter Faktoren. Um den oben beschriebenen Anforderungen gerecht zu

werden, sollte dabei N > 3 gewéhlt werden.

Im Folgenden gilt es nun, diesen allgemeinen Modellrahmen zu konkretisieren. Dazu soll
in einem ersten Schritt aufbauend auf den in diesem Kapitel erhaltenen Erkenntnissen ein
grundlegendes Preismodell eingefiihrt werden, welches fiir die weiteren Fragestellungen
der Preismodellierung und Derivatebewertung als Ausgangspunkt dient. Im Fokus stehen

dabei auf Seiten der Preismodellierung vor allem die Fragen

e Wie findet eine geeignete Modellierung der deterministischen Komponente statt?

o Wie findet eine geeignete Modellierung der Sprungkomponente statt?
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Kapitel 4

Ein Grundmodell zur

Strompreismodellierung

Im Folgenden gilt es, das allgemeine Modell (3.33) zu konkretisieren. Dabei soll in diesem
Kapitel ein grundlegendes Preismodell vorgestellt werden, von dem ausgehend die wei-
teren Modellierungs- und Bewertungsfragen diskutiert werden kénnen. Zuerst wird dazu
die deterministische Komponente des Modells herausgearbeitet. Dafiir werden Modellie-
rungsansétze der einzelnen saisonalen Effekte anhand von Marktdaten diskutiert und auf-
bauend auf diesen Ansitzen die deterministische Komponente D; erstellt. Im Anschluss
wird die grundlegende stochastische Komponente X; eingefiihrt, mit der das Grundmo-
dell beschrieben wird. Zur Schiatzung der Modellparameter des Grundmodells wird mit
der Markov-Chain-Monte-Carlo Methode ein Schétzverfahren eingefiihrt, welches eben-
falls fiir die deutlich komplexeren Modellerweiterungen herangezogen werden kann. Mit
diesem Schétzverfahren werden in einem ersten Schritt die Parameter des Grundmodells
anhand der Spotpreiszeitreihe geschétzt. Weiter wird das Grundmodell in das dquivalente
Martingalmaf iiberfiihrt, um die Bewertung von Derivaten auf Spotkontrakte zu ermog-
lichen. Hierzu wird eine eigene Methode entwickelt, mit der die Marktpreise des Risikos
aus den borslich gehandelten Terminkontrakten abgeleitet werden kénnen. Um das Mo-
dell konsistent zu den beobachteten Preisen der borslich gehandelten Terminoptionen zu
gestalten, wird in einem zweiten Schritt die implizite Parameterschitzung der mittel- und
langfristigen Parameter des Grundmodells anhand der Optionsdaten durchgefiihrt. Somit
ist das Spotpreismodell geeignet, die beobachteten Preise der Terminoptionen abzubilden

und nicht borslich gehandelte Terminoptionen relativ zu den am Markt gehandelten zu be-

39



werten. Es folgt ein Grundmodell, welches sowohl konsistent zu den borslich gehandelten

Terminkontrakten als auch zu den borslich gehandelten Terminoptionen ist.

4.1 Datengrundlage

Fiir die empirische Anpassung des Modells wird auf den Baseload Kontrakt der EEX
zuriickgegriffen.! Abbildung 4.1 zeigt den Preisverlauf der hierfiir herangezogenen Daten
vom 01.01.2001 bis zum 30.04.2007, welche sich im Auktionshandel ergeben haben. Auf
Grund der noch geringen Liquiditdt und des neu eingefiithrten Marktes wurden die Daten
vom 17.06.2000 bis zum 31.12.2000 nicht beriicksichtigt. Bei den Daten sind die bereits
in Kapitel 3.1 diskutierten Eigenschaften deutlich zu erkennen. Neben einer ausgepréagten
Saisonalitdt, einem starken Mean-Reverting Verhalten sowie einer hohen Volatilitédt sind
auch extreme Preisspriinge zu beobachten. So erreichten die Preise bei durchschnittlich
33,38 Euro im Maximum 301,54 Euro und im Minimum 3,12 Euro. Die Renditen wei-
sen Extrema mit einer téglichen Preisverinderung von 969,07% bzw. -85,95% auf. Die
jahrliche Volatilitat liegt dabei bei 641,53%. Ein grofler Teil der Volatilitéit basiert jedoch
auf deterministischen Effekten, welche in einem ersten Schritt herausgearbeitet werden
sollen. Die Modellierung der stochastischen Komponente wird dann anhand der um die

deterministischen Effekte bereinigten Zeitreihe durchgefiihrt.

4.2 Deterministische Komponente

Wie bereits in Kapitel 2.1 vorgestellt, unterliegt die Stromnachfrage und somit auch der
Strompreis starken Saisonalitéiten. Diese gilt es in dem Preismodell mit abzubilden, um die
deterministischen Preiseinfliisse von den stochastischen Einfliissen zu trennen. Eine nicht
ausreichende Beschreibung der Saisonalitéten wiirde dagegen zu fehlerhaften Schétzungen
der stochastischen Komponenten fithren. Daher soll der logarithmierte Spotpreis In F;,
welcher iiber (3.33) modelliert wird, um den deterministischen Anteil D, bereinigt werden.

Hierfiir bleibt zu bestimmen, wie die deterministische Komponente D; zu modellieren ist.

'Eine alternative Verwendung von anderen Block- oder Stundenkontrakten wire ebenso moglich. Je-
doch scheint der Baseload Kontrakt zum einen auf Grund seiner Bedeutung am Markt und seines auch

fiir andere Kontrakte représentativen Preisverlaufs am interessantesten zu betrachten.
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Jahrliche Saisonalitét

3625%) + sgcos (555?55)

362;25) + S2; COS (Z :
- 3625725> + S2; co8 (Z : 3625725))
27t

- 365.25) + S2; cO8 (Z ) 555?55))

)

Wochentliche Saisonalitét

Lato—rr(t)dnto—rr + 1sa(t)dse + 1so(t)ds,

1a10(t)dnto + 1pi—po(t)dpi—po + 1rr(t)dpy + 1sa(t)dsa + 1so(t)dso
1oro(t)daro + 1pi(t)dpi + 1asi(t)dari + 1po(t)dpo + gy (£)dpr + 1s4(t)ds,
+ lgo(t)dgo

Feiertagseffekt
(Fu) [ 1p(O)ws(t) f
(F2) | Dien, Lil)di - (1 = 1, (Q)wy (1) + 1, (E)wy(8)f
Briickentagseffekt
(B1) | Lo(t)ws(t)b
(B2) | 2ien, Li(t)di - (1 — Lp(t)wy (1)) + Lp(t)wy(t)b
Weihnachtszeiteffekt
(C1) | Le(t)e
(02) 1c(t) (1Mo(t)cMo + 1Di—Do(t)CDi—Do + ]-Fr(t)CFr + ]-Sa(t)CSa + ]-So(t)CSo
+14(t) ey + 14(t)cn)
Trend
(T) |tu
CO,-Effekt
(CO) | L(t)co

Tabelle 4.1: Die Tabelle zeigt alternative Modellierungsansétze zur Beriicksichtigung von

saisonalen und deterministischen Effekten.

41




Preis
140,

120t
100}

80}

60}

40t

20|

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2o
Abbildung 4.1: Die Abbildung zeigt den tédglichen Spotpreis des Baseload Kontraktes an
der EEX vom 01.01.2001 bis zum 30.04.2007.

Dabei sollen zur Beschreibung der saisonalen Effekte, wie schon von Lucia und Schwartz
(2002) vorgeschlagen, trigonometrische Funktionen und Indikatorfunktionen verwendet
werden. Weiter konnen in der deterministischen Komponente ein Preistrend sowie ein
CO,-Effekt beriicksichtigt werden. Diese begriinden sich unter anderem durch die auf der
Inflation basierenden Preissteigerung der Energietriger sowie dem Start des Emissions-
zertifikatehandels in 2005. Tabelle 4.1 stellt fiir die zu beriicksichtigenden deterministi-
schen Effekte mogliche Modellierungsansitze dar, aus denen sich die im Modell (3.33) zu
verwendende deterministische Komponente bildet. Hierzu sollen die einzelnen Modellie-

rungsansétze getrennt aus den Daten geschéatzt und diskutiert werden.

Um die jdhrliche Saisonalitdt abzubilden, bieten sich trigonometrische Funktionen mit
Gewichten s;, ¢ € {1,..,8}, an. Diese konnen, im Gegensatz zu Indikatorfunktionen, den
hauptséchlich auf wetterbedingten Einfliissen begriindeten sanften Verlauf des Preisnive-
aus gut abbilden.? Um die Saisonalitit zu erhalten, wird eine Schiitzung iiber die Methode
der kleinsten Quadrate durchgefiihrt. Neben der jahrlichen Saisonalitéit wird dabei noch
der Weihnachtszeiteffekt (C) mit beriicksichtigt, da eine Vernachlissigung dessen einen

systematischen Einfluss auf den Verlauf der jahrlichen Saisonalitédt hétte. Abbildung 4.2

2Wettereinfliisse wie z.B. die erwartete Luft- und Wassertemperatur, die Helligkeitsdauer oder die
erwartete Windh&aufigkeit und -stérke verlaufen eher sanft und weisen keine Spriinge auf, welche bei der

Modellierung iiber Indikatorfunktionen auftreten wiirden.
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Abbildung 4.2: Die Abbildung zeigt die geschétzte jahrliche Saisonalitéat fiir die Modellie-
rungsansitze (S1), (S2), (S3) und (Sy).

Mo  Di Mi Do Fr Sa So
(Dy) {3,516 3,516 3,516 3,516 3,516 3,228 2,960
(Dg) | 3,484 3,544 3,544 3,544 3,464 3,228 2,960
(D3) | 3,484 3,560 3,547 3,525 3,464 3,228 2,960

Tabelle 4.2: Die Tabelle zeigt die Schitzergebnisse der Modellierungsvarianten (Dy), (Ds)

und (Dj3) fiir die wochentliche Saisonalitit.

zeigt den Verlauf der geschétzten jahrlichen Saisonalitdtsmuster (S;), (Sz2), (S3) und (S4),
die sich in der Anzahl der verwendeten trigonometrischen Funktionen und ihrer Periodi-
zitdt unterscheiden. Wéahrend eine Beriicksichtigung von einer halbjdhrigen Periodizitét
in (S2) noch sinnvoll erscheint, ist eine weitere Hinzunahme kleinerer Periodizitédten in
(S3) und (S4) auf Grund der zusétzlich bendtigten Parameter zu hinterfragen. Die hier
zusétzlichen feineren Schwankungen sind nur schwer fundamental zu erkldren und eher
in der begrenzten Datenbasis begriindet. Im weiteren Verlauf soll daher (Sy) verwendet

werden, welche die auf den Jahreszeiten basierenden Effekte bereits gut abbildet.

Fiir die wochentliche Saisonalitit bieten sich zur Modellierung im Gegensatz zur jéhrlichen
Saisonalitédt mit d;, i € Ny = {Mo, .., So}, gewichtete Indikatorfunktionen an, um den

Ubergang von einem Tagestyp auf einen anderen zu modellieren. Dabei stellt sich die
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Frage, inwieweit unterschiedliche Tage in eine Gruppe zusammengefasst werden kénnen.
Wihrend sich Samstage und Sonntage von der industriellen und privaten Stromnachfrage
deutlich von den Wochentagen aber auch untereinander absetzen, ist zu erfragen, inwiefern
die Wochentage weiter zu unterscheiden sind. Tabelle 4.2 zeigt die Schétzergebnisse fiir
die wochentlichen Modellierungsansitze (Dy), (Dg) und (Dj3). Hierbei ist zu erkennen,
dass sich die Tage Montag und Freitag am deutlichsten absetzen. Dieses kann in der
Fahrweise des Kraftwerksparks begriindet sein, in dem auf Grund der wochentags hoheren
Stromnachfrage Kraftwerke Montags angefahren und Freitags heruntergefahren werden.
Dagegen scheint eine weitere Unterscheidung der Wochentage Dienstag bis Donnerstag
nicht notwendig zu sein, da zusétzlich hierfiir auch keine fundamentalen Griinde vorliegen.
Fiir die Modellierung der deterministischen Komponente soll daher (Dy) herangezogen

werden, um die wochentliche Saisonalitédt zu beschreiben.

Der Feiertagseffekt und der Briickentagseffekt begriinden sich wie auch das gesonderte
Preisniveau fiir Samstage und Sonntage auf der sich anders gestaltenden industriellen
und privaten Stromnachfrage. Analog wird hierbei auf Indikatorfunktionen gewichtet mit
f bzw. b zuriickgegriffen. Weiter miissen diese Effekte aber noch mit dem Anteil der be-
troffenen Bevolkerung wy(t) bzw. wy(t) gewichtet werden, um zwischen gesamtdeutschen
und bundeslandspezifischen Feiertagen zu unterscheiden. Bei der Modellierung ist zu un-
terscheiden, ob diese Effekte zusédtzlich zu den Wochentagseffekten gelten, oder ob die
Feiertagseffekte unabhéngig sind vom Wochentag, auf den sie fallen. Demnach kann zwi-
schen den Modellierungen (F;) und (B;) bzw. (F3) und (Bj) unterschieden werden. Dabei
liefert (F2) und (Bg) in Zusammenhang mit der wochentlichen Saisonalitét (Dy) mit ei-
nem Fehler von 361,17 gegeniiber 367,42 sowohl ein besseres Ergebnis bei der Methode
der kleinsten Quadrate als auch eine stéarkere Volatilitatsreduktion mit 390,62% gegeniiber
411,34%. Folglich wird der Feiertags- und Briickentagseffekt unabhéngig vom Wochentag
tiber (F3) und (By) modelliert.

Fiir den Weihnachtszeiteffekt, welcher vom 24.12. bis zum 06.01. des Folgejahres festzu-
stellen ist, wird ebenfalls eine Indikatorfunktion herangezogen. Bei der Modellierung kann
jedoch unterschieden werden, ob eine einheitliche Gewichtung ¢ fiir den gesamten Zeit-
raum wie in (Cy) oder eine differenzierte Gewichtung ¢;, ¢ € {Mo, .., So,b, h} fiir jeden
Tagestyp wie in (Cy) gewihlt wird. Bei einer Beriicksichtigung des Weihnachtszeiteffek-
tes zusétzlich zu den bisher vorgestellten Effekten liefert die differenzierte Gewichtung
jedoch kaum eine Verbesserung des Fehlers bei der Methode der kleinsten Quadrate. Da-

her wird in Anbetracht der deutlich geringeren Variablenanzahl die Modellierungsvariante
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Abbildung 4.3: Die Abbildung zeigt die geschéitzte deterministische Komponente D; vom
01.01.2004 bis zum 30.06.2005.

(Cy) gewahlt.

Der Trend wird iiber eine lineare Funktion modelliert, was einem exponentiellen Zuwachs
im Preis entspricht. Dieses ist gut geeignet, um dem inflationiren Gedanken des Trends

zu entsprechen.

Komplizierter ist die Modellierung des CO,-Effektes. Dabei ergeben sich zwei Fragen. Soll
eine deterministische Bereinigung des Preises stattfinden, obwohl der CO,-Preis selbst ei-
ner stochastischen Entwicklung folgt und wenn ja, soll der Strompreis bereits vorgelagert
im Preisniveau oder erst mittels der deterministischen Komponente im logarithmierten
Preisniveau bereinigt werden? Da sich Kapitel 7 ausfiihrlich mit dieser Fragestellung be-
schéftigt, soll in einem ersten Schritt eine vereinfachte Bereinigung gewéhlt werden. Dazu
wird tiber (CO) ein konstanter Zuschlag c fiir den Zeitraum seit Start des Emissionszer-

tifikatehandels in der deterministischen Komponente modelliert.

Mit der erfolgten Betrachtung der deterministischen Effekte ergibt sich die Antwort auf
die Frage:

Wie findet eine geeignete Modellierung der deterministischen Komponente statt?

Die deterministische Komponente D; lasst sich modellieren als

D, = 22: So;_qSin | 7 - 2mt + s9.cos [ - 2mt
L -l 365.25 2 365.25

=1
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Parameter Wert
jahrl. Saisonalitét S1 0,04095
jahrl. Saisonalitét S9 0,07160
jéhrl. Saisonalitét S3 0,00512
jéhrl. Saisonalitét S4 0,03726
Montag daro 3,16774
Dienstag bis Donnerstag dpi—po| 3,19918
Freitag dp, 3,12121
Samstag dsa 2,86444
Sonntag dso 2,59583
Feiertag f 2,47790
Briickentag b 2,83349
Weihnachtszeit c -0,29432
CO,-Effekt co 0,19834
Trend 7 0,09204

Tabelle 4.3: Die Tabelle zeigt die Schitzergebnisse der deterministischen Komponente D;
fiir den EEX-Baseloadkontrakt.

+ D Lilt)d; - (1= 1p(t)wy(t) — Ly(t)ws(t))

. f(Z)wf(t) F 4 1wy ()b + Le(t)e + Leo(t)co + tp (4.1)

mit Ny = {Mo, Di — Do, F'r, Sa, So} der Menge unterschiedlicher Tagestypen und Kon-
stanten s1,.., S4, dpso,.., dso, [, b, c und co. Zur Bestimmung von D; wird auf die Methode

der kleinsten Quadrate zuriickgegriffen.

In Tabelle 4.3 sind die Schéitzergebnisse von D, gegeben, Abbildung 4.3 zeigt die deter-
ministische Komponente der Preisentwicklung fiir den Zeitausschnitt vom 01.01.2004 bis
zum 30.06.2005. Am deutlichsten ausgepréigt ist die wochentliche Saisonalitét, die auch
fiir einen Hauptteil der deterministischen Preisbewegungen verantwortlich ist. In einem
geringeren Mafle, aber ebenso bedeutend, sind die weiteren diskutierten saisonalen und
deterministischen Effekte zu erkennen. Mit der so bestimmten deterministischen Kom-
ponente kann die logarithmierte Preisentwicklung In P, um D; bereinigt werden, um den
stochastischen Teil X; zu erhalten. Dieser ist in Abbildung 4.4 dargestellt. Im Folgen-

den gilt es, diesen iiber die stochastische Komponente zu beschreiben. Die verbleibende
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Abbildung 4.4: Die Abbildung zeigt den logarithmierten Spotpreis In P, des EEX Baseload-
Kontraktes sowie den um die deterministische Komponente D, bereinigten stochastischen
Teil X;.

Volatilitdt von X; wurde dabei durch Beriicksichtigung der saisonalen und deterministi-
schen Effekte von 641,53% auf 379,28% verringert. Dies veranschaulicht nochmals, welche
Bedeutung der deterministischen Komponente bei der Modellierung zukommt, um eine

geeignete Bestimmung der stochastischen Einfliisse zu ermoglichen.

4.3 Stochastische Komponente

Um eine geeignete Beschreibung der stochastischen Komponente X; zu erhalten, wurden
bereits in Kapitel 3 erforderliche Modellkomponenten herausgearbeitet. Bei einigen dieser
Komponenten, vor allem der Sprungkomponente, besteht in der Literatur bisher jedoch
keine Einigkeit, wie diese zu modellieren sind. Daher soll in diesem Kapitel ein grundlegen-
des Modell formuliert werden, von dem ausgehend eine Wahl der weiteren Komponenten
untersucht und diskutiert werden kann. Ausgehend von den Erkenntnissen aus Kapitel
3.3 wird dazu ein Drei-Faktoren Modell gewéhlt, bei dem auf Sprung- sowie stochastische
Volatilitdtskomponenten zunéchst verzichtet wird. Dabei sei der erste und zweite Faktor
durch einen Ornstein-Uhlenbeck Prozess beschrieben sowie der dritte Faktor durch eine
arithmetisch Brownsche Bewegung. Die Wahl der arithmetischen Brownschen Bewegung

fiir den dritten Faktor anstatt eines manchmal in der Literatur alternativ verwendeten
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weiteren Ornstein-Uhlenbeck Prozesses scheint hierbei auf Grund der beobachteten Vola-
tilitdten im Terminmarkt als vorteilhaft. Mit der arithmetischen Brownschen Bewegung
kann die allen Terminkontrakten zugrunde liegende Volatilitat erklart werden, wahrend
bei Wahl eines dritten Ornstein-Uhlenbeck Prozesses die Volatilitidt sehr lang laufender
Terminkontrakte gegen Null gehen wiirde. Die stochastische Komponente X; ergibt sich

damit als

3
X, = ) X
=1

= S+ M+ L (4.2)

mit dX! = dS;, = —kgSdt+ osdW/? (4.3)
dX? =dM, = —kyMdt+ opdWM (4.4)

dX? = dL; = opdWE. (4.5)

Auf die Hinzunahme eines langfristigen Mittels ungleich Null bei den Ornstein-Uhlenbeck
Prozessen sowie einer Driftkomponente bei der arithmetischen Brownschen Bewegung

kann auf Grund der Modellierung der deterministischen Komponente verzichtet werden.

Zur Schitzung der Modellparameter muss das Modell (4.2) diskretisiert werden. Dabei ist
der Diskretisierungsschritt abhéngig von der Granularitéit der herangezogenen Spotpreise.
Es sei ein Spotkontrakt mit sich jeweils nicht {iberschneidenden Lieferperioden [T}, T} 2),
T, < Ty11,1, mit Startzeit T3 ; und Endzeit T}, der jeweiligen Lieferung ¢ gegeben. Mit
konstantem Zeitabstand 71, ; — T} zwischen den Startzeitpunkten der einzelnen Liefe-
rungen ergibt sich damit ein Diskretisierungsschritt von At = T;;,; — 73 ;. Fiir den her-
angezogenen Baseload-Kontrakt ergibt sich mit [T}, 7}2) = [0:00 Uhr, 24:00 Uhr) sowie
i € {01.01.2001,02.01.2001, 03.01.2001, ...} ein Diskretisierungsschritt von At = 1 Tag.
Diese Modellierung reprasentiert auch die tégliche Preisbildung an der EEX. Méglich wa-
ren aber genauso die Modellierung anderer téglich gehandelter Block- bzw. Stundenkon-
trakte bei geeigneter Wahl von 7 ; und 7} 5 oder die Modellierung aller Stundenkontrakte
mit At = 1 Stunde.? Die Diskretisierung von (4.2) wird mittels des Euler Verfahrens
durchgefiihrt. Zur Diskretisierung der spéter verwendeten Poisson-Prozesse werden Ber-

noulli Sprung-Prozesse herangezogen. Somit ergibt sich das diskretisierte Modell

Xt - St + Mt + Lt (46)

3Bei einer stiindlichen Modellierung miisste in der deterministischen Komponente noch eine weitere

saisonale Komponente fiir die Berticksichtigung der téglichen Saisonalitdt modelliert werden.
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mit AS, = —kgS;At+ogVAtey (4.7)

AM, = —kyMAt+ oV ALeM (4.8)
AL, = opVAtef (4.9)

mit €7, eM und & standardnormalverteilten Zufallsvariablen.

Auch wenn zur Beschreibung des Baseload-Kontraktes das diskrete Modell (4.6) verwen-
det wird, soll die Diskussion der Modellwahl anhand der stetigen Formulierungen der
Modelle gefithrt werden. Zum einen kann so auf die Methoden der stochastischen Ana-
lysis zuriickgegriffen werden, zum anderen bleibt die Modellierung im Einklang mit dem

Grofiteil der Literatur, welche ebenfalls auf stetige Modellformulierungen zuriickgreift.

4.3.1 Schitzverfahren

Zur Schétzung der Modellparameter des Modells (4.2) sowie fiir alle weiteren Schétzun-
gen in dieser Arbeit wird auf Markov Chain Monte Carlo basierte Methoden (MCMC
Methoden) zuriickgegriffen. MCMC Methoden sind ein statistisches Werkzeug, welches
es unter anderem ermoglicht, fiir analytisch kaum handhabbare hochdimensionale Mo-
delle gesuchte Parameterverteilungen im Bayesschen Sinne simulativ zu ermitteln. Dies
ermoglicht die Parameterschéitzung hoch komplexer Modelle. So kénnen Mehr-Faktoren
Modelle,* Modelle mit stochastischer Volatilitéit,> Modelle mit Sprungkomponente® so-
wie Regime-Switching-Modelle” mit diesem Verfahren an Marktdaten angepasst werden.
Somit kann fiir alle in dieser Arbeit diskutierten Modellansétze ein einheitliches Schétz-
verfahren verwenden werden. Weiter erméglichen es MCMC Methoden, Informationen
iiber die Verteilung der geschétzten Parameterwerte sowie iiber latente Faktoren zu erhal-
ten. Dies ist insbesondere fiir das bessere Versténdnis sowie die Diskussion der gew&ahlten
Modellierungsansétze hilfreich. Um die Anwendung der MCMC Methoden und deren Er-

gebnisse besser zu verstehen, sollen diese nédher erldutert werden.

Gegeben sei ein Modell M mit zugehoriger Parametermenge © und der Menge an Zu-
standsvariablen Z zur Beschreibung der Zeitreihe X. Sei z.B. das Modell M iiber die

4Siche u.a. Polson, Stroud und Miiller (2002) sowie Sanford und Martin (2005).

°Siehe u.a. Jacquier, Polson und Rossi (1994) sowie Kim, Shephard und Chib (1998).

6Siehe u.a. Johannes, Kumar und Polson (1999), Lin und Huang (2002) sowie Eraker, Johannes und
Polson (2003).

"Siehe u.a. Lu und Berliner (1999), Scott (2002) sowie Henneke, Rachev und Fabozzi (2007).
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Stochastik

X, = S+ 1L (4.10)
mit AS, = —kgSiAt+ ogVAte? (4.11)
AL, = opVAteF (4.12)

beschrieben, dann ist die Parametermenge © = {kg, 05,01} und die Menge der Zustands-
variablen Z = {S, L}. Wahrend bei der Modellierung einer Zeitreihe jeweils die Verteilung
pM(X141|0, Z;) von Bedeutung ist, welche zum Zeitpunkt ¢ unter Kenntnis der bisher
realisierten Zustandsvariablen Z; = {S;, L;};—1.; und bekannten Parameterwerten © die
Verteilung des nédchsten Zeitreihenwertes X;.; beschreibt, ist bei der Schitzung der Mo-
dellparameter und Zustandsvariablen eine andere Verteilung von Interesse. Unter Kenntnis
der beobachtbaren Zeitreihe X sollen bei der Schitzung die unbekannten Parameter ©
und die nicht beobachtbaren latenten Variablen Z bestimmt werden. Dies geschieht bei
MCMC Methoden iiber die a posteriori Verteilung p™ (0, Z|X), welche die Verteilung
der Parameterwerte © sowie der latenten Variablen Z unter Kenntnis der beobachteten
Zeitreihe X beschreibt. Da diese Verteilung nicht analytisch hergeleitet werden kann, wird

sie mittels der MCMC Methode numerisch approximiert.

Problematisch gestaltet sich jedoch, dass diese Verteilung bei den meisten Modellen hoch-
dimensional und sehr komplex ist. Um diese Komplexitéit zu verringern, zieht man die
Erkenntnisse des Clifford-Hammersley Theorems heran,® welche besagen, dass unter be-
stimmten Voraussetzungen die Menge aller bedingten Verteilungen die gemeinsame Ver-
teilung eindeutig beschreibt. Fiir das oben beschriebene Modell folgt aus dem Clifford-
Hammersley Theorems, dass die a posteriori Verteilung p™(0, Z| X) eindeutig durch die
beiden bedingten a posteriori Verteilungen p™(©|X, Z) und p™(Z|X, ©) charakterisiert
werden kann. Dies ist der erste Schritt zur Komplexitétsminderung der Verteilungen. Um
die Komplexitét der zu bestimmenden Verteilungen weiter zu verringern, konnen auch die
bedingten a posteriori Verteilungen weiter vereinfacht werden. Wird wieder das Beispiel
(4.10) herangezogen, kann z.B. die bedingte a posteriori Verteilung p™(0|X, Z) durch die
drei eindimensionalen bedingten Verteilungen pM(ks|X, Z, 05,01), (05| X, Z, ks, 01)
und pM (01| X, Z, ks, 05) beschrieben werden. Ebenso kann die bedingte a posteriori Ver-
teilung pM(Z|X,0) der latenten Variablen S und L charakterisiert werden durch die
bedingten Verteilungen p™(S1|X,0,5_1,L), ..., PM(Ly|X,0,S, L_y) der einzelnen la-
tenten Variablen in jedem Zeitpunkt. Dabei sei N die Anzahl beobachteter Zeitpunkte

8Siehe Hammersley und Clifford (1970) sowie Besag (1974).
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und S_; die Menge S\S;. Dadurch kann die urspriinglich hochdimensionale a posterio-
ri Verteilung in eindimensionale bedingte Verteilungen zerlegt werden, durch welche sie

eindeutig charakterisiert wird.

Nun gilt es, diese bedingten a posteriori Verteilungen zu bestimmen. Mit dem Satz von
Bayes lassen sich dabei die bedingten a posteriori Verteilungen durch die Likelihoodfunk-
tion des Modells und die a priori Verteilung der gesuchten Variable charakterisieren. Dabei

gilt z.B. fiir die bedingte a posteriori Verteilung von kg:

pM(HS"XaZaO—S>O—L) X pM(X‘Z7K'S>0—S>O—L)p(HS)
= pM(X|Z,0)p(ks). (4.13)

p™(X|Z,0) ist hierbei die Likelihoodfunktion des Modells M, p(kg) ist die a priori Ver-
teilung des Parameters kg und oc besagt, dass zwei Verteilungen zueinander proportional
sind und sich nur um eine Konstante unterscheiden. Dabei kann die a priori Verteilung
entweder bereits bekannte Informationen iiber den Parameter kg enthalten oder es kann
sich um eine nicht informative a priori Verteilung handeln. Fiir die in dieser Arbeit ver-
wendeten Schétzverfahren wurden dabei flache, nicht informative a priori Verteilungen
herangezogen. Diese haben sich als sinnvoll erwiesen, da keine genaueren Informationen

iiber die zu schitzenden Parameter und latenten Variablen vorliegen.

Mit den erhaltenen bedingten a posteriori Verteilungen kann jetzt der MCMC Algorith-
mus aufgestellt werden. Dazu werden ausgehend von beliebigen Startwerten O und Z[°)
iterativ M neue Parameterwerte {O0},_o 3 und {Z},_y 1/ aus den a posteriori Ver-

teilungen simuliert, wobei zwischen zwei Methoden unterschieden werden kann:

e (ibbs Sampler: Ist es moglich, direkt aus der a posteriori Verteilung pM(0;|X, Z, @[_i}j)
bzw. pM(Z;|X, 0, ZE}]) ein neues @E»Hl] bzw. ZJ[HH zu ziehen, so wird dieser Schritt
Gibbs Sampler genannt.? Bei den in dieser Arbeit betrachteten Modellen ergeben
sich dabei haufig die Normalverteilung, die inverse Gammaverteilungen sowie die

Betaverteilung als a posteriori Verteilung.

e Metropolis-Hastings Algorithmus: Ergibt sich als a posteriori Verteilung eine nicht
bekannte Verteilung, aus der kein neuer Parameterwert direkt simuliert werden kann,
wird auf den Metropolis-Hastings Algorithmus zuriickgegriffen. Dabei wird im Rah-
men dieser Arbeit ausschlieflich der Random-Walk Metropolis-Hastings Algorith-

mus verwendet. Ausgehend von dem aktuellen Parameterwert @Bi] € Ol wird ein

9Sieche Geman und Geman (1984).
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neuer Kandidat é?“l fiir den Parameter tiber

ol =gl z (4.14)

J

bestimmt, wobei € eine Zufallszahl aus einer symmetrischen Verteilung mit Mittel-
wert Null sei. Mogliche Verteilungen sind hierbei die t-Student Verteilung sowie die
Normalverteilung mit Mittel Null, wobei die t-Student Verteilung auf Grund ihrer
breiten Enden besonders in der Konvergenzphase des MCMC Algorithmus besser
geeignet ist. Ist ein Kandidat @g-iﬂ} ermittelt worden, muss dieser einem Akzeptanz-
test unterzogen werden. Ob der Kandidat angenommen wird oder nicht ist von der
Akzeptanzwahrscheinlichkeit pA((:)BHl], @Bi]) abhéangig. Dabei ergibt sich die Akzep-
tanzwahrscheinlichkeit aus dem Verhéltnis der a posteriori Wahrscheinlichkeiten fiir

den Kandidaten zum bisherigen Parameterwert und ist definiert durch

M Qli+1] (4]
pA(éBi+1}7 @E'i]) —mind? (@j['] X, Z, (?}—j)7 (4.15)
Somit ergibt sich @g-iﬂ} aus
o+ _ éyﬂ] mit Wahrscheinlichkeit pA(ég»iH], @Bi]) (4.16)
! @E-i] mit Wahrscheinlichkeit 1 — pA(C:)?H}, @E-i]) '

Im Rahmen der Schatzungen in dieser Arbeit wurde dabei wenn méglich der Gibbs Samp-
ler verwendet. War dies nicht moglich, wurde der Metropolis-Hastings Algorithmus an-
gewendet, wobei zum Teil die t-Student und zum Teil die Normalverteilung Anwendung

gefunden haben.

Wird auf das Beispiel (4.10) zuriickgegriffen, ergibt sich mit den Startwerten, 3% = —xl°

(o) (o201 S0 L0 = X — S0 und i = 0 beispielhaft folgender MCMC Algorithmus
mit M Iterationen:
i) Ziehe S{Z’H] aus

(+pllanst?  Lhl_x,

N (@At (o2)lTAt

Y

Ps, (142811 At+(8l1)2A2) 1
(o)A (e2)lIAL

(14 260 At + (B01)2AL2) 1 -
| ( (o2)AL " (gg)mm)
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Bestimme L[fH] als
L[lz‘+1] — X, - S£i+1}.
i) Fiirt=2,...,7 — 1 ziehe SFH} aus

a+slansi a4 anst] —gllaliae 2x,—riH -l

t+1
(02)TAL GARE
ps, ~ _/\/ (24280 At+(8li1)2 At2) 2
(0T IAL * opa
(2+200At £ (BPAR) | 2 \T
’ EA AN,
Bestimme Lyﬂ] als

L£i+1} — X, — St[iH]-

iii) Ziehe SQ[EH] aus

SpressEt A | X Lf =
(02)TAt (02)AAt 1 1
pST ~ N 1 ) ( 2
O5

1
DAL T (02)TAT

Bestimme L[%H] als
Ly = Xxp - Si.

iv) Ziehe Bi*1 aus

At (s At (s

) ) ) ; 2\ —1
ol T3 (1 (Y — s - glerusfiag)
Pog ™ 2 |2 tz:; At
vi) Ziehe (o2)i*1 aus
T o [i+1] li+1]y2\
T—-3 (1 L — L
p02 ~ Z—g - —. Z ( t t—1 )
i 2 274 At

vii) Wenn ¢ < M gehe zu i).
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Hierbei beschreibe N/ (.,.) die Normalverteilung und ZG(., .) die inverse Gammaverteilung.
Ergebnis des MCMC Algorithmus ist eine Markov Kette, welche als Grenzverteilung die
gesuchte posterior Verteilung beschreibt.'® Dabei sollte eine erste Konvergenzphase aus
der Markov Kette unberiicksichtigt bleiben. Zur Schétzung der Modelle in dieser Arbeit
wurden dabei eine Konvergenzphase von 25000 bis 100000 Schritten gemacht und weitere
50000 Iterationsschritte, um die Grenzverteilung zu erhalten. Somit lag die Anzahl M an
Iterationen zwischen 75000 und 150000 je nach Komplexitat und Konvergenz der Modelle.
Als Ergebnis der Parameterschiatzung wurde dann der Mittelwert der einzelnen erhaltenen
Parameterketten verwendet. Beispielhaft ergibt sich bei dem obigen Beispiel fiir M =

100000 der Parameterwert von kg als

100000 (i
S
_ . 417
s Z 50000 (4.17)
7=50001

Wird fiir die Bestimmung der latenten Variablen S und L auch der Mittelwert herangezo-
gen, ergibt sich jedoch ein geglatteter Verlauf, der nicht die eigentliche Schwankungsbreite
dieser latenten Variablen aufweist. Daher wird fiir illustratorische Zwecke der latenten Va-

riablen im Folgenden hiufig ein moglicher Verlauf herangezogen, z.B. S1100900 ypq 7100000}

Um die Konvergenz der MCMC Algorithmen zu testen, wurden dabei mehrere Tests
unternommen. Als erstes wurde unter bekannten Parametern eine Trajektorie mit dem je-
weiligen Modell M simuliert. Aus dieser erhaltenen Trajektorie wurden dann mit Hilfe des
MCMC Algorithmus die Parameterwerte und latenten Variablen geschétzt. Eingeflossene
Parameter und erhaltene Schétzergebnisse sollten dabei bei notiger Lénge der Zeitrei-
he nahezu iibereinstimmen. Dieser Test wurde fiir verschiedene Parameterkonstellationen
durchgefiihrt. Weiter wurde durch deutlich unterschiedliche Startparameter getestet, ob
jeweils die gleiche Grenzverteilung erreicht wird. Diese beiden Tests wurden bei allen

verwendeten MCMC Algorithmen erfolgreich abgeschlossen.

Fiir eine austiihrliche Darstellung zu MCMC Methoden im finanzmathematischen Kontext
und der diesen zugrunde liegenden Theorie sei auf Johannes und Polson (2004) verwiesen.
4.3.2 Schitzergebnisse

Um die Bedeutung der Faktoren (4.3) bis (4.5) zu diskutieren, sollen neben dem Drei-
Faktoren Modell (4.2) auch reduzierte Modelle herangezogen werden. X; sei dabei alter-

OF{ir die Konvergenzbedingungen und -eigenschaften siehe u.a. Johannes und Polson (2004).
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Modell Kg g KM Om oy,
(4.2) 174,223 3,276 6,888 0,292 0,443
(4.18) | 93,669 3,544

(4.19) {233,440 2,945 16,415 1,261
(4.20) {200,339 3,154 0,819

Tabelle 4.4: Die Tabelle zeigt die Schétzergebnisse der stochastischen Komponente X, fiir
die Modellierungsvarianten (4.2) sowie (4.18) bis (4.20). Die Schétzung wurde anhand der
bereinigten Daten des EEX Baseload-Kontraktes durchgefiihrt.

nativ beschrieben als

Xt - St, (418)
X, = Si+ M, (4.19)
sowie X; = S;,+ L;. (4.20)

Tabelle 4.4 zeigt die anhand der bereinigten Daten des EEX Baseload-Kontraktes ge-
schétzten Parameterwerte des Grundmodells (4.2) und der reduzierten Modelle (4.18) bis
(4.20) fiir die stochastische Komponente X;. Deutlich zu erkennen ist die Bedeutung der
einzelnen Faktoren. Der Kurzfristfaktor S; beschreibt den Grofiteil der Volatilitat. Jedoch
haben Innovationen durch eine sehr hohe Mean-Reversion Rate nur eine Halbwertszeit von
ca. 1 bis 3 Tagen. Im Gegensatz dazu beriicksichtigen der Mittelfrist- und Langfristfaktor
lingerfristig wirksame Anderungen im Preisniveau, die eine Halbwertszeit von 15 bis 37

Tagen haben bzw. dauerhaft erhalten bleiben.

Wiéhrend das Ein-Faktor Modell (4.18) eine verhéltnisméfig geringe Mean-Reversion Rate
und eine hohe Volatilitat fiir die Kurzfristkomponente aufweist, fithrt die Beriicksichtigung
der mittel- sowie langfristigen Komponente zu einer deutlich hoheren Mean-Reversion Ra-
te und geringeren Volatilitdt der kurzfristigen Komponente. Die geringere Volatilitéit er-
scheint dabei direkt plausibel, da die zusétzlichen Komponenten einen Teil der Volatilitét
erkldren. Fiir die erhohte Mean-Reversion Rate ist eine Zentrierung des Kurzfristprozesses
um die Null verantwortlich, da der Mittel- bzw. Langfristprozess lingerfristig wirksame
Abweichungen von einem konstanten Mittel erkldren kénnen. Dieser Effekt ist deutlich
in Abbildung 4.5 zu erkennen. Die Abbildung zeigt exemplarisch einen geschéitzten Ver-
lauf der latenten Faktoren fiir die vier gewahlten Modellierungen. Dabei wurden jeweils

die Verlaufe der latenten Faktoren des letzten Iterationsschrittes des MCMC Verfahrens

95



(4.2)

St Mt Lt
1 0,5 0,5
0 onWMMMW 0
-1 05 0,5
200T 20072001 20072001 2007°
(4.18)

St
1
0
-1
2001 2007t
(4.19)

S, M,

1 0,5
0 0
-1 0,5
2001 2007 £ 2001 2007*¢
(4.20)

S, L,
1 0,5
0 0
-1 -0,5
2001 2007 & 2001 2007 &

Abbildung 4.5: Die Abbildung zeigt mogliche Konstellationen der latenten Faktoren S,
M; und L; der Modellierungsvarianten (4.2) sowie (4.18) bis (4.20). Die Schétzung wurde
anhand der bereinigten Daten des EEX Baseload-Kontraktes durchgefiihrt.
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herangezogen. Wiahrend der Kurzfristprozess bei Modell (4.18) auch langerfristige Abwei-
chungen vom Mittel beschreiben muss, treten diese bei den Kurzfristkomponenten der
anderen Modellansitze kaum auf. Auch ist hierbei der sehr volatile Verlauf des Kurzfrist-
faktors und der geméBigtere Verlauf des Mittelfrist- und Langfristfaktors zu erkennen.
Wiéhrend die Hinzunahme nur eines weiteren Faktors zu einer hohen Volatilitdt sowohl
fiir den Mittel- als auch fiir den Langfristfaktor fiihrt, ist bei einer Beriicksichtigung beider
Faktoren die Erklarung der ldngerfristigen Preisénderungen auf beide Faktoren verteilt,

was zu einer geringeren Volatilitit beider Faktoren fiihrt.

Alternativ zu der Schétzung aller Modellparameter aus der Spotpreiszeitreihe kénnen
zusétzlich Preisinformationen bérslich gehandelter Instrumente genutzt werden. Wie in
Kapitel 2.2 beschrieben, bieten sich dazu im Strommarkt die borslich gehandelten Ter-
minkontrakte und die auf diese geschriebenen borslich gehandelten Terminoptionen an.
Dabei stellt sich die Frage:

Wie kénnen und sollten die Preisinformationen von Spotkontrakten, Terminkontrakten

und Terminoptionen bei der Modellierung und Bewertung bertcksichtigt werden?

Um dies zu beantworten, soll als erstes auf das dquivalente Martingalmafl eingegangen
werden, das die Bewertung dieser borslich gehandelten Derivate ausgehend von dem Spot-
preismodell ermdéglicht. Damit kann ein Zusammenhang zwischen den Preisinformationen

dieser Derivate und dem Spotpreismodell aufgestellt werden.

4.4 Das dquivalente Martingalmaf}

Bei der Bewertung von Derivaten auf Spotkontrakte im Strommarkt muss beachtet wer-
den, dass Strom nicht lagerbar ist. Dieses fiihrt dazu, dass sich Derivate auf einen Spot-
kontrakt nicht iiber das Underlying duplizieren lassen. Bei der Bewertung von diesen
Derivaten kann folglich nicht auf Ansétze zuriickgegriffen werden, welche iiber das Dupli-
kationsprinzip abgeleitet sind. Die Verwendung des Cost-of-Carry Ansatzes zur Bewertung
von Terminkontrakten oder der Black-Scholes Formel'! zur Bewertung von Optionen auf

Spotkontrakte ist daher nicht anwendbar.

Ein zum Duplikationsprinzip alternativer Bewertungsansatz ist die risikoneutrale Bewer-

tung iiber das dquivalente Martingalmafl. Mittels der risikoneutralen Bewertung ergibt

HSiehe Black und Scholes (1973).
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sich im Zeitpunkt ¢ der Preis eines derivativen Instruments f;(7') mit Laufzeit T als der
unter dem &quivalenten Martingalmafl Q auf der Informationsmenge F; bedingte Erwar-

tungswert der mit dem Zinssatz r diskontierten zukiinftigen Auszahlung f, des Derivats:

F(T) = E[e00f |7
= E2 [e"T0F,]. (4.21)

Dabei wird vereinfachend von einem konstanten Zinssatz r ausgegangen.'? Zur Bewer-
tung des Instruments muss somit die Auszahlungsstruktur f, des Derivats in Abhén-
gigkeit des zu Grunde liegenden Underlyings, die durch die Preisdynamik beschriebene
Verteilung des Underlyings und das dquivalente Martingalmafl spezifiziert werden. Analog
zum Duplikationsprinzip ist aber auch fiir die risikoneutrale Bewertung ein vollstandiger
Markt erforderlich, um die Existenz eines eindeutigen Martingalmafles voraussetzen zu
konnen. Ist der Markt dagegen wie im Falle des Strommarktes nicht vollstandig, existiert
kein eindeutiges Martingalmafl. Auf der einen Seite ergibt sich dadurch die Frage nach
der Wahl des zu verwendenden Martingalmafies. Auf der anderen Seite ermoglicht die
geeignete Wahl des dquivalenten Martingalmafles ein Anpassen des Spotpreismodells an
Preisinformationen gehandelter Derivate.!® Somit kann das Modell konsistent mit gegebe-
nen Marktinformationen gestaltet werden. Zu beantworten bleibt dabei die Frage, wie das
dquivalente Martingalmafl zu wéahlen ist, und zu welchen Marktinformationen das Modell
mittels einer geeigneten Wahl konsistent gestaltet werden soll. Hierzu sollen zuerst die
Grundlagen der Bestimmung des dquivalenten Martingalmafles diskutiert werden, um ba-
sierend auf diesen folgern zu kénnen, welche Marktinformationen heranzuziehen sind und

wie aus diesen das dquivalente Martingalmafl abgeleitet werden kann.

4.4.1 Grundlagen

Um das dquivalente Martingalmafl zu bestimmen, miissen zuerst Annahmen beziiglich der
Marktpreise des Risikos getroffen werden. Mit dem kurzfristigen, mittelfristigen und lang-
fristigen Risiko sind im Modell (4.2) drei Risikoquellen enthalten und somit drei Markt-

preise des Risikos erforderlich. Die Marktpreise des Risikos konnen dabei konstant model-

12Die Erweiterung auf einen deterministischen Zinssatz r; ist problemlos moglich, aber auch ein sto-

chastischer Zinssatz r; ware denkbar.
13Eine vergleichbare Situation ergibt sich im Bereich festverzinslicher Wertpapiere. Hier nimmt der

Momentanzinssatz die Rolle des nicht lagerbaren Instruments ein. Fiir eine Diskussion iiber die Wahl des
Martingalmafles in diesem Markt siehe u.a. Hull und White (1990).
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liert werden, es kann aber auch ein allgemeiner Ansatz z.B. iiber eine zeitabhéngige oder
zustandsabhéngige Struktur gewéhlt werden. Allgemein ergibt sich nach dem Theorem
von Girsanov mit AY dem Marktpreis des Risikos der kurzfristigen Komponente, AM dem
Marktpreis des Risikos der mittelfristigen Komponente und A dem Marktpreis des Risikos
der langfristigen Komponente fiir das Modell (4.2) unter dem dquivalenten Martingalmafl
Q die Dynamik

dX, = dS,+dM,+dL, (4.22)
mit dS, = —(kgS;+ ogAY)dt + ogdWS (4.23)
AM; = —(kpy M, + oy AMVdt + oy dWM (4.24)
dL, = —o \bdt + o dWE. (4.25)

Dabei beschreiben /I/IZS , /V[v/tM und WtL Wiener Prozesse unter dem aquivalenten Martin-
galmafl Q. Werden die Prozesse (4.23) bis (4.25) betrachtet, konnen die Terme mit den
Marktpreisen des Risikos als langfristiges Mittel in der kurz- und mittelfristigen Kompo-
nente sowie als Drift in der langfristigen Komponente interpretiert werden. Somit wird
iiber diese Terme das Preisniveau unter dem &dquivalenten Martingalmafl beeinflusst. Of-
fensichtlich bieten sich daher die borslich gehandelten Terminkontrakte als Marktinfor-
mationen zur Bestimmung des dquivalenten Martingalmafies an, da die Terminkontrakte
Informationen iiber das Preisniveau enthalten. Zu klédren bleibt, wie die Marktpreise des
Risikos zu wéhlen sind, um das Spotpreismodell konsistent zu den beobachteten Termin-

preisen zu modellieren.

Lucia und Schwartz (2002) sowie Wilkens und Wimschulte (2007) untersuchen die Bewer-
tungsgiite von Terminpreisen bei Ein-Faktor und Zwei-Faktoren Modellen unter Beriick-
sichtigung konstanter Marktpreise des Risikos. Dabei ziehen Lucia und Schwartz Daten
der Nord Pool und Wilkens und Wimschulte Daten der EEX heran und bestimmen die
Marktpreise des Risikos anhand der borslich gehandelten Terminkontrakte. Beide Untersu-
chungen kommen zu dem Ergebnis, dass nur eine bedingt befriedigende Bewertungsgiite
der Terminpreise mit durchschnittlichen Bewertungsfehlern von teilweise deutlich {iber
10% erreicht werden kann. Daher soll von konstanten Marktpreisen des Risikos abgesehen

werden.

Alternativ bieten sich zeitabhéingige Marktpreise des Risikos an. Die Verwendung zeit-
abhéngiger Marktpreise des Risikos liefert eine hohe Flexibilitdt in der Abbildung der

Terminpreisstruktur, die eine exakte Bewertung der beobachteten Terminpreise ermog-
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licht. Mit Y = A\5(¢) dem somit nur zeitabhiingigen Marktpreis des Risikos der kurzfris-
tigen Komponente, AM = AM(t) dem zeitabhiingigen Marktpreis des Risikos der mittel-
fristigen Komponente und A\l = M\E(#) dem zeitabhiingigen Marktpreis des Risikos der
langfristigen Komponente folgt aus (4.22) bis (4.25) die Dynamik

dX, = dS,+dM,+dL, (4.26)
mit dS, = —(ksS; + osAS(t))dt + ogdW} (4.27)
dM, = —(rkpyM, + oy XM (0)dt + oy dWM (4.28)
dL, = —o N(t)dt + o dWE. (4.29)

Nun gilt es, A9(¢), A (¢) und A\L(t) aus den Terminpreisinformationen zu bestimmen.
Dazu soll zuerst der theoretische Terminpreis F;(T") aus dem Spotpreismodell (4.26) ab-
geleitet werden, um einen formalen Zusammenhang zwischen den Terminpreisen sowie

den Marktpreisen des Risikos herzustellen.

Der Wert FV(T) eines Terminkontraktes mit fester Filligkeit 7 ergibt sich mit der Aus-

zahlungsstruktur Pr — Fy(T') unter dem dquivalenten Martingalmaf als
FM(T) =ER [e T D(Pr — F,(T))] - (4.30)

Dieser muss zum Zeitpunkt des Abschlusses ¢ definitionsgeméf bei Null liegen. Daraus

folgt fiir den Terminpreis
F(T) =E2[Py]. (4.31)

Die Verteilung von Pr unter dem bisher noch nicht ndher bestimmten &quivalenten Mar-
tingalmafl Q ist hierbei iiber die Dynamik (4.26) bis (4.29) gegeben. Fiir den Terminpreis

resultiert

R(T) = E? [Pr]
_ E? [eDT+ST+MT+LT:|

EQ [eDT e—e’”S(T*t)St—as [tT e’”S(T’S))\S(s)ds—i-ftT e=rs(T=9) g dWSds
t
e—e’“M(T*t)Mt—aM [tT e~ M (T—s) \M (s)ds—i-ftT e*”M(T*S)aMd,VIV/SMds

o IS oL AE(s)ds+ [, aLdWSLds}
_ (T —kg(T—s)\S _ (T —kpp (T—8) M (T L
— e J ose"s A5 (s)ds— [, ope "M AM(s)ds— [, apAF(s)ds
EQ eDTe_e_HS(T_t)St-i-ftT e "s(T=9) g gdWSds

t

6—3_“M(T—t)Mt+ftT e_"”"M(T—S)chd’V[u/ydseftT o dWkds
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— e jtT USG’KS(T*S))\S(S)ds—j;T opre "M (T=s) \M (s)ds—ftT arAE(s)ds

EP [ rp—e s(T- DS+ [T emrs (TN ggdW S ds

—e "M T €Myt (T o= (T=9) gp dWMds [T opdWhds
Jt S 6 t El

_ — oge —rg(T=s) \S (g -I—aMe*”M(T*S))\M $)+orAL(s))ds
t

-Ef’ [Pr+Sr4Mrtlr] (4.32)

Unter der Annahme, dass der Terminpreis F3(7") bekannt ist, sind die einzig unbekannten
Variablen in Gleichung (4.32) die zeitabhingigen Marktpreise des Risikos. Um diese ndher
bestimmen zu kénnen, soll (4.32) analog zum Modellrahmen (4.6) diskretisiert werden.
Auf Grund des zu modellierenden Baseload Kontraktes wird eine tégliche Granulierung fiir
die Diskretisierung verwendet. Es folgt fiir den Terminpreis F;(7) eines Terminkontraktes

mit tédglicher Lieferperiode in 7"

F(T) = e ZimMOMEP [Dr+Sr+Mrtlr] (4.33)
mit A(s) = oge T IN(s) + ope M T=INM () 4 op A (s). (4.34)

A(T') kann hierbei auf Grund der gewichteten Summe der einzelnen Marktpreise des Ri-
sikos als der Marktpreis des Gesamtrisikos verstanden werden. Um diesen zu berechnen,
werde (4.33) nach \(T") aufgelost:

F(T) = e SieACARP [Drisr+Mrtls]
T
E(T)
& > M)At = —In <Ef [eDT+ST+MT+LT])
s=t
B(T
& AT) = —In <EP [€DT+ST+MT+LT) ZA (4.35)

Es zeigt sich, dass der zeitabhingige Marktpreis des Gesamtrisikos A(7) unter Kenntnis
aller Terminpreise mit téglicher Lieferperiode bis zum Zeitpunkt T iterativ abgeleitet
werden kann. Jedoch werden borslich keine Terminkontrakte mit téglicher Lieferperiode
gehandelt. Unter der Beriicksichtigung gewisser struktureller Annahmen lasst sich aber
aus den am Markt beobachteten Terminpreisen mit monatlicher, quartalsweiser sowie
jéhrlicher Lieferperiode eine Terminstruktur mit téglicher Granularitdt ableiten. Diese
liefert die Preise aller Terminkontrakte mit tdglicher Lieferperiode. Wie diese strukturellen

Annahmen geeignet zu wéhlen sind, soll im folgenden vorgestellt werden.
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4.4.2 Bestimmung der téigliche Terminstrukturkurve

Mit der am Markt beobachtbaren Terminstrukturkurve ist eine grob granulierte Termin-
struktur gegeben, welche von ihrem Informationsgehalt nicht geniigt, um den zeitabhéngi-
gen Marktpreis des Gesamtrisikos eindeutig zu bestimmen. Daher soll unter Hinzunahme
struktureller Annahmen eine feiner granulierte tégliche Terminstruktur abgeleitet werden,
die im Einklang mit den Marktpreisen borslich gehandelter Terminkontrakte ist. Ange-
lehnt an die Arbeiten von Fleten und Lemming (2003), Ditze und Kiselis (2003) sowie
Benth, Koekebakker und Ollmar (2007) wird dazu eine eigene Methode zur Bestimmung

einer tiglichen Terminstrukturkurve entwickelt.!4

Die tégliche Terminstruktur F}(7) zum Zeitpunkt ¢ sei dabei iiber das Produkt
FA(T) = YAT) - A(T) (436)

gegeben. Y;(T) beschreibe den im Zeitpunkt ¢ unter dem realen Mafl P erwarteten zu-
kiinftigen Spotpreis in 7. Dann kann A,(7) als die im Terminpreis enthaltene anteilige
Risikoprémie, welche der Markt einpreist, verstanden werden. Die multiplikative Verkniip-
fung wurde dabei anstatt der von Benth, Koekebakker und Ollmar verwendeten additiven
Verkniipfung gewéhlt, da diese bei der Bestimmung des Marktpreises des Gesamtrisikos
zu einer deutlich einfacheren Struktur fithrt. Um Y;(T") sowie A¢(T") zu bestimmen, werden
neben den am Markt beobachteten Terminpreisen strukturelle Annahmen beziiglich Y;(7')
und A4(7") benstigt. Welche Annahmen herangezogen werden und wie die Bestimmung
der Funktionen Y;(T") und A(T) durchgefiihrt werden kann, soll in den folgenden beiden

Abschnitten vorgestellt werden.
Bestimmung von Y;(7T)

Um mit
Yi(T) = EP[Py] (4.37)

den im Zeitpunkt ¢ unter dem realen Mafl P erwarteten zukiinftigen Spotpreis Pr be-
stimmen zu kénnen, muss eine Modellannahme beziiglich der Verteilung von Pr getroffen
werden. Hierzu werde das Modell (3.33) mit der deterministischen Komponente (4.1) sowie
der Stochastik (4.2) herangezogen. Damit ergibt sich Y;(T) als '°

Y(T) = E{[Pr]

14Bei der Modellierung stiindlicher Spotkontrakte wire ebenso eine stiindliche Terminstrukturkurve

erforderlich. Eine Anpassung der hier entwickelten Methode ware unkompliziert machbar.
15Siehe Anhang A.1.
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Abbildung 4.6: Die Abbildung zeigt sdmtliche an der EEX am 30.04.2007 notierte Termin-
kontrakte auf den Baseload-Kontrakt (links) sowie die daraus gewonnene Terminstruktur-

kurve (rechts).

2
M (I_E—QKM(T—t))
M

o2
eDT_Fe—KS(T—t)St_,’_ﬁ(1_6—2nS(T—t))+e—fcM(T—t)Mt+4

0,2
Lt (1) (4.38)

Bestimmung von A(7)

A(T) beschreibt die relative Preisdifferenz zwischen dem unter dem realen Maf} erwar-
teten Spotpreis und dem am Markt beobachteten Terminpreis. Um diese eindeutig zu
bestimmen, miissen neben der aus den Marktdaten gewonnenen Terminstrukturkurve
strukturelle Annahmen sowie Zielvorgaben iiber die Form von A,(T) getroffen werden.
Ausgangspunkt bleibt aber die am Markt beobachtete Terminstruktur. Abbildung 4.6
zeigt auf der linken Seite die am 30.04.2007 an der EEX beobachteten Terminpreise. Es
werden Terminkontrakte mit Lieferung iiber die néchsten sechs Monate, die néchsten sie-
ben Quartale sowie die néchsten 6 Jahre quotiert. Um eine tégliche Terminstrukturkurve
abzuleiten, soll in einem ersten Schritt die Datenmenge um Terminkontrakte mit sich
iiberschneidenden Lieferperioden bereinigt werden. Dabei sind die Terminkontrakte mit
der kiirzeren Laufzeit zu bevorzugen, da diese eine bereits feiner granulierte Informati-
on liefern. Wiahrend Kontrakte, welche sich aus gehandelten Kontrakten mit kiirzeren
Laufzeiten komplett duplizieren lassen, vernachléssigt werden, miissen ldnger laufende
Kontrakte, fiir deren Lieferperiode teilweise kiirzer laufende Kontrakte notiert sind, um
deren Preisinformationen bereinigt werden. Dies trifft beispielhaft fiir einen Jahrestermin-
kontrakt zu, wenn die Terminpreise der ersten beiden Quartale des Jahres bekannt sind.
Dann kann der Jahresterminkontrakt zerlegt werden in die beiden bekannten Quartals-

terminkontrakte sowie einen verbleibenden Kontrakt mit Lieferperiode iiber das zweite
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Halbjahr.

Sei die Lieferperiode [T1,Tn) = [T1,Ts) U [T2,T5) U ... U [TNn-1,Tx) die Vereinigung der
sich nicht iiberschneidenden Perioden [T}, T;41), i = 1,...,N — 2, gleicher Periodenlidnge
sowie der Periode [T _1, Ty).'® Dann gilt

N-1 Z?Jrjl’_l 6—r(u—t)
F(Ty, Ty) =) Fy(T;, Tijn) (4.39)

TN—=1 _p(u—t
=1 Zu Tle ( )

und somit ergibt sich bei gegebenen Terminpreisen Fy(T;,Ti11) , i = 1,..., N — 2, sowie
F,(Ty,Ty) der bereinigte Terminpreis Fy(Tn_1,Ty) als

S e R (T, Ty) — (S S e T R(TL )
ZTN—l 6—r(u—t) ’

u=TnN_1

Fi(Tn-1,Tn) =
(4.40)

Abbildung 4.6 zeigt auf der rechten Seite die iiber dieses Verfahren gewonnene Termin-
strukturkurve am 30.04.2007. Zur Uberfithrung auf eine tégliche Granularitét sind jetzt

strukturelle Annahmen iiber die Form von A.(7") nétig.

Analog zu Benth, Koekebakker und Ollmar (2007) sei die Form von A4(7") beschrieben
iber

;

ap +b,T + 01T2 + d1T3 + €1T4 T e [Tl, Tg)

ay + boT + coT? + dyT® + e T T e |T5,T:
ATy = 2T 2 2 ? 12, T3) . (441)

\ an—1 +by_1T + CN_1T2 + dN_1T3 + €N_1T4 T e [TN—b TN)

Hierbeiist A = {ay, b, ¢1,dy,eq,...;an—1,bn-1,¢n—1,dn—1,en—1} eine Menge von 5-(N—1)
Konstanten und [7;, T;41), ¢ = 1, ..., N — 1, bezeichne die Lieferperioden der in der Term-
instrukturkurve dargestellten N — 1 Terminpreise. Um A zu bestimmen, werde ebenfalls

analog zu Benth, Koekebakker und Ollmar die im diskreten formulierte Zielfunktion

, AT +1) A(T)
min Z 2T ;T (4.42)

fiir ¢ = 1,..., N — 1 unter Beriicksichtigung der folgenden Nebenbedingungen gelost:

16Bezogen auf das Beispiel des Jahresterminkontraktes entsprichen die Perioden [T},T;i1), i =

1,..., N — 2 den ersten beiden Quartalen sowie die Periode [Tn_1,Tn) dem zweiten Halbjahr.
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Konformitat zu Marktdaten:

Tiy1—-1 —r(s—t)

(&
FA(T, Tip) = )

Tivi=1 _p(u—t
s=T; Zu:Ti € ( )

Der iiber den Lieferzeitraum borslich gehandelter Terminkontrakte gewichtete Durch-

(Yi(s) - A(s)) (4.43)

schnitt der téglichen Terminpreise F;(7T) entspricht den am Markt beobachteten

Terminpreisen. Somit ergibt sich eine arbitragefreie tégliche Terminstrukturkurve.

Stetigkeit von A(7T'):
(@ip1—a;)+(bis1 —bi) Tipa+ (i1 =) T+ (dia —di) Ty + (e —ei) Ty, = 0 (4.44)

Beim Ubergang zwischen zwei Lieferperioden gehandelter Terminkontrakte soll kein

Sprung in A(7") auftreten. Somit wird ein stetiger Verlauf von A;(7T") gewéhrleistet.

Glattheit von A4(7T):
(bix1 — b)) + 2(cis1 — ) Tipr + 3(digr — di) Ty + Aeser — €)1, =0 (4.45)

2(02‘4_1 - Cz‘) + 6(d2‘+1 — di>ﬂ+1 + 12(6i+1 - 62')71‘24,_1 =0 (446)

Beim Ubergang zwischen zwei Lieferperioden gehandelter Terminkontrakte soll die
rechts- und linksseitige Steigung und Kriimmung von A,(T") iibereinstimmen. Dieses

fithrt zu einem glatten Verlauf von Ay(T).

Grenzverhalten von A(7T'):
by_1 +2en 1Ty +3dy 1T+ dexy 1Ty =0 (4.47)

Die Grenzsteigung von Ay(7") am Ende der beobachteten Terminstrukturkurve soll
flach sein. Dies begriinden Benth, Koekebakker und Ollmar mit der Annahme, dass
die Risikoeinschitzung des Marktes bei langen Laufzeiten weniger sensitiv beziiglich
der Filligkeit ist.

Mittels dieser Optimierung kann A;(7) aus der am Markt beobachteten Terminstruktur-

kurve abgeleitet werden. Dabei wird bedingt durch die strukturellen Annahmen auf einen

ruhigen, wenig wechselhaften Verlauf von Ay(T') geachtet. Dieses fiihrt ebenfalls zu ei-

nem ruhigeren Verlauf der téglichen Terminstrukturkurve, welche nun mit Y;(7") und dem

optimalen A(T") berechnet werden kann.
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Abbildung 4.7 (i) zeigt die so erhaltene Terminstruktur vom 30.04.2007. Deutlich zu er-
kennen ist der ungleiche Verlauf der jahrlichen Saisonalitit im mittleren und hinteren
Bereich der Terminstruktur, was fundamental nicht begriindet werden kann. Statt dessen
sollte fundamental ein in etwa gleicher Saisonverlauf der einzelnen Jahre auftreten. Um

dieses zu erreichen, soll das vorgestellte Verfahren iiberarbeitet werden.

Auf Grund nur weniger Stiitzpunkte durch die Jahreskontrakte ist der Verlauf sehr sensi-
tiv zur strukturellen Annahme des Grenzverhaltens. Daher soll in einem ersten Schritt das
von Benth, Koekebakker und Ollmar verwendete Grenzverhalten (4.47) durch einen eige-
nen Ansatz ersetzt werden. Bei diesem sei die strukturelle Annahme des Grenzverhaltens

beschrieben mit

bN—l + QCN_lTN + BdN_lT]%/ + 46N_1T]%/
=bn_o+2en_oTn_1 +3dy_oTw_; +4en 2Ty ;. (4.48)

Es wird somit unterstellt, dass die Risikoeinschitzung des Marktes bei langen Laufzeiten
nicht sensitiv zum Jahr ist, jedoch innerhalb eines Jahres eine vergleichbare Struktur
wie das Vorjahr aufweist. Bei Verwendung des Grenzverhaltens (4.48) ergibt sich die in
Abbildung 4.7 (ii) abgebildete Terminstruktur. Diese weist bereits einen deutlich weniger

ungleichen Verlauf der Jahressaisonalitdt auf.

In einem zweiten Schritt soll eine noch bessere Darstellung des Verlaufs der Jahressai-
sonalitét erreicht werden, indem zusétzliche Stiitzpunkte hinzugefiigt werden. Dieses kann
durch die Zerlegung der beobachteten Jahreskontrakte in Quartalskontrakte erreicht wer-
den. Dabei stellt sich die Frage, wie diese Zerlegung durchgefiihrt werden soll. Mittels
(4.39) kann ein Jahreskontrakt mit Lieferperiode [T7,75) iiber die in diesem Jahreskon-
trakt enthaltenen Quartalskontrakte mit Lieferperioden [T}, T5), ..., [Ty, T5) mit
LYy e
F(TLT5) = 3 ST Ty LT Tin) (4.49)
i=1 Zou=T

dargestellt werden. Somit konnen bei gegebenen Preisen aller vier Quartalskontrakte zum
Zeitpunkt ¢ die Quartalsgewichte Q}, Q?, Q3 und @Qf der einzelnen Quartalskontrakte im
Verhiltnis zum Jahreskontrakt berechnet werden als
Fy(Ty, Tj)

F(Th, T5)
= AT, Ti) fiir j = 1,...,4. (4.50)

4 ZTi+1_1 e—r(u—t)

u=T;
Dim1 Wﬂ(ﬂ, Tit1)

Q=
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Abbildung 4.7: Die Abbildung =zeigt die aus den Terminmarktdaten der EEX am

30.04.2007 gewonne Terminstrukturkurve sowie die aus dieser abgeleitete tégliche Ter-

minstrukturkurve unter Verwendung der drei vorgestellten Verfahren.
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Abbildung 4.8: Die Abbildung zeigt die Quartalsgewichte sowie die laufenden iiber 250
Tage gemittelten Quartalsgewichte vom 18.12.2001 bis zum 30.04.2007.

Auf Grund der angebotenen Produktgruppen an der EEX notieren dabei zu jedem Zeit-
punkt nur fiir das Folgejahr alle vier Quartalskontrakte gleichzeitig. Somit kann fiir jeden
Tag eine eindeutige Bestimmung der Quartalsgewichte fiir das Folgejahr durchgefiihrt
werden, welche auf die weiteren Jahreskontrakte iibertragen werden kénnen. Abbildung
4.8 zeigt diese vom 18.12.2001 bis zum 30.04.2007. Es ist deutlich zu erkennen, dass die
Quartalsgewichte nicht konstant sind. Um die aktuelle Einstellung des Marktes beziiglich
der enthaltenen Risikopramien fiir die Quartalskontrakte zu verwenden, jedoch nicht zu
stark die téglichen Schwankungen zu beriicksichtigen, sollen die Informationen {iber die
Quartalsgewichte der letzten 250 Handelstage verwendet werden. Damit ergeben sich die
gemittelten Quartalsgewichte @tl, @f, @f und @f iiber die Durchschnittsbildung

t
Q=) & fir j=1,...,4, (4.51)

i=t—249

welche in Abbildung 4.8 dargestellt sind. Werden die an der Borse beobachteten Jah-
reskontrakte mit den Quartalsgewichten @i bis @f zerlegt und die daraus erhaltenen

Quartalskontrakte als Ausgangsinformation an Stelle der Jahreskontrakte genutzt, ergibt
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sich in Zusammenhang mit der aus (4.48) angepassten Annahme

by_1 +2cn 1Ty + 3dy 1 Tx + dex 1Ty
= bN_5 + QCN_5TN_4 + BdN_5T]%/_4 + 4€N_5T]%/_4, (452)

an des Grenzverhalten die in Abbildung 4.7 (iii) gezeigte tégliche Terminstrukturkurve.
Durch die mittels der erzeugten Quartalskontrakte eingefiihrten zusétzlichen Informatio-
nen iiber die jahrliche Saisonalitdt wird ein sehr einheitlicher saisonaler Verlauf bei der
Berechnung der téglichen Terminstrukturkurve erreicht. Daher soll dieses Verfahren im
weiteren Verlauf verwendet werden, um eine tégliche Terminstrukturkurve aus den am
Markt gegebenen Terminpreisen zu berechnen. Mit dieser téglichen Struktur kann jetzt

der zeitabhéngige Marktpreis des Gesamtrisikos eindeutig bestimmt werden.

4.4.3 Bestimmung des dquivalenten Martingalmafles

Mit der in Kapitel 4.4.2 berechneten téglichen Terminstrukturkurve F;(7") und (4.35) lasst

sich A(7T") nun bestimmen:
F(T)
AT) = —h (EP [eDT+ST+MT+LT ) Z s
Y (T
L () B
WD (A7) — Z A(s)At

=  —In(A(T)) + lr;(At(T —1)) (4.53)

Mit Kenntnis von A;(7") kann somit der Marktpreis des Gesamtrisikos berechnet werden,
wobei In (A4(7)) als Stammfunktion von A(7) verstanden werden kann. Abbildung 4.9
zeigt den Verlauf von A(T") erhalten aus den Terminmarktdaten vom 30.04.2007. Fiir die
Spezifikation des dquivalenten Martingalmafes iiber den Marktpreis des Risikos A\(T) ist
daher die Bestimmung von A;(7") von grundlegender Bedeutung. Weiter wird bei dieser
Herleitung sinnvollerweise davon ausgegangen, dass die Wahl des Spotpreismodells bei der

Bestimmung von Y;(7') identisch zum verwendeten Spotpreismodell ist.

Ausgehend vom Marktpreis des Gesamtrisikos A(7') ist allerdings keine eindeutige Bestim-

mung der einzelnen Marktpreise des Risikos A% (T'), AM(T') sowie A\X(T) moglich. Dieses ist

69



1 T
2008 2011 2014

Abbildung 4.9: Die Abbildung zeigt den am 30.04.2007 aus den Terminmarktdaten ge-

wonnenen Marktpreis des Gesamtrisikos A(7') im Zeitverlauf bis zum 31.12.2013.

jedoch nicht problematisch, da der Marktpreis des Gesamtrisikos bereits zur eindeutigen
Bestimmung des dquivalenten Martingalmafles Q geniigt. Weiter wird bereits mit A(7T')
eine perfekte Anpassung des Modells (4.2) an die gegebene tégliche Terminstrukturkurve
erreicht. Daher soll im folgenden nur der Marktpreis des Gesamtrisikos A(7") herangezogen
werden und keine Aufspaltung in die einzelnen Marktpreise erfolgen. Es ergibt sich die

Dynamik des Modells (4.2) unter dem dquivalenten Martingalmafl Q als

dX, = dS,+dM,+dL, — A(t)dt (4.54)
mit dS, = —rgSdt+ ogdW} (4.55)
AM, = —rkyMdt+ oy dW} (4.56)
dL; = o, dW}. (4.57)

Wird dieses Modell um weitere Unsicherheitsquellen wie Sprungprozesse oder eine sto-
chastische Volatilitdt erweitert, miissten neben den Marktpreisen fiir das kurzfristige,
mittelfristige und langfristige Risiko noch die weiteren Marktpreise des Risikos beriicksich-
tigt werden. Um diese aber zu bestimmen, wéren Preisinformationen von nicht-linearen
Derivaten notwendig, welche bisher nicht borslich gehandelt werden. Daher soll fiir die
Modellerweiterungen die vereinfachende Annahme getroffen werden, dass die zugehorigen

Marktpreise des Risikos gleich Null seien und somit nicht weiter vergiitet werden.

Mit der Bestimmung des &dquivalenten Martingalmafles konnte somit eine Antwort auf

folgende Frage gefunden werden:
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Wie kénnen und sollen die Preisinformationen von Terminkontrakten bei der

Modellierung und Bewertung beriicksichtigt werden?

Die Preisinformationen von Terminkontrakten werden genutzt, um das dquivalente Mar-
tingalmafl zu bestimmen. Dabei werden neben den am Markt beobachtbaren borslichen
Terminpreisen strukturelle Annahmen getroffen, um eine tégliche Terminstrukturkurve
ableiten zu kénnen. Uber diese kann der Marktpreis des Gesamtrisikos berechnet werden.
Mit dem so bestimmten Marktpreis des Gesamtrisikos und der damit erfolgten Spezifikati-
on des dquivalenten Martingalmafles ist das Spotpreismodell zum einen konsistent zu den
borslich notierten Terminkontrakten. Zum anderen konnen nun mittels der risikoneutralen

Bewertung beliebige Derivate auf Spotkontrakte bewertet werden.

4.5 Kalibrierung an Derivatepreisen

Alternativ zu der Schitzung der Modellparameter rein aus der Spotpreishistorie in Ka-
pitel 4.3.2 kénnen auch weitere Preisinformationen mit herangezogen werden, um das
Modell konsistent zu den Preisen bérslich gehandelter Derivate zu gestalten. So sind vor
allem die Preise von Terminoptionen von grofliem Interesse, da diese, wie in Kapitel 2.2
beschrieben, Informationen iiber die Unsicherheit des mittelfristigen sowie langfristigen
Preisniveaus enthalten. Um die Informationen iiber diese Unsicherheiten zu nutzen, sollen
die Marktpreise der gehandelten Terminoptionen in die implizit aus diesen ableitbaren Vo-
latilitdten der zu Grunde liegenden Terminkontrakte iiberfithrt werden. Dabei ergibt sich
die implizite Volatilitéit aus dem Modell von Black,'” welches zur Bewertung von europi-
schen Optionen auf Terminkontrakte verwendet wird.!® Nach Black ergibt sich der Wert
CI(Ty, K) eines in Ty filligen européischen Calls auf einen in T filligen Terminkontrakt
F,(T) als

CHTy, K) = e T (F(T)N (di) — KN (da)) (4.58)
In (%) + LVary[In Fr, (T)]
\/Vart[ln Fr,(T)]
und dy = dy —+/Var[In Fp,(T)].

17Siche Black (1976).
18Tm Gegensatz zu Spotkontrakten sind Terminkontrakte auf Strom lagerfihig. Damit ist eine Duplika-

tion dieser Derivate iiber deren Underlying moglich und es lisst sich auf bekannte Bewertungsverfahren

zuriickgreifen.
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K bezeichne den Strikepreis der Option, r den konstanten risikolosen Zinssatz und N (.)
die kumulative Dichtefunktion der Standardnormalverteilung. Unter Kenntnis des Ter-
minpreises Fy(T"), des Zinssatzes r, des Strikes K, der Filligkeit 7 der Option und der
Félligkeit T des Terminkontraktes ergibt sich ein eindeutiger Zusammenhang zwischen
dem Optionspreis C7 (T, K) und dem Varianzterm Var;[In Fr, (T)]. Wihrend bei der Mo-
dellierung der Terminpreisdynamik der theoretische Optionspreis C/ (T, K) iiber den sich
ergebenden Varianzterm Var,[In Fr (T')] bestimmt wird, kann aus dem an der Borse beob-
achteten Optionspreis implizit der zugehorige Varianzterm des zu Grunde liegenden Ter-
minkontraktes abgeleitet werden, welcher annualisiert als implizite Volatilitat atF 7o (T T2)
bezeichnet wird. Die implizite Volatilitdt beschreibt somit die vom Markt eingepreiste

Unsicherheit des Terminpreises iiber die Laufzeit der Option.

Es stellt sich die Frage, wie die Informationen iiber die impliziten Volatilitdten der Ter-
minpreise in die Parameterschitzung des Spotpreismodells eingehen koénnen. Um diese
Frage zu beantworten, sollen zuerst die verfiigharen Daten des borslichen Terminoptions-
handels vorgestellt werden. Danach soll in mehreren Schritten bestimmt werden, wie aus
den impliziten Volatilitdtsdaten die mittel- und langfristigen Parameter des Grundmodells

abgeleitet werden kénnen.

4.5.1 Datengrundlage

Optionen auf Terminkontrakte werden an der EEX seit Anfang 2005 gehandelt. Dabei wer-
den Optionen auf bis zu 14 unterschiedliche Terminkontrakte, mit Lieferperiode in den
néchsten fiinf Monaten, den néchsten sechs Quartalen sowie den néchsten drei Jahren, mit
verschiedenen Strikepreisen notiert. Abbildung 4.10 zeigt exemplarisch die impliziten Vola-
tilitdten atF ©TT2) Gor am 30.04.2007 an der EEX notierten Optionen. Neben einer starken
Abhéngigkeit der impliziten Volatilitdten von dem zu Grunde liegenden Terminkontrakt
kann auch ein Smile bzw. Skew in Abhéangigkeit des Basispreises beobachtet werden. Da
das Grundmodell (4.2) einen Smile- bzw. Skeweffekt nicht darstellen kann, soll eine Be-
schrankung auf die ATM-Optionen erfolgen, da bei diesen die Sensitivitiat beziiglich der

t.19 Dabei ist jeweils die Option je Terminkontrakt zu wihlen, deren

Varianz am grofiten is
Basispreis am nahesten am aktuellen Terminpreis des zu Grunde liegenden Terminkon-

traktes liegt. Somit bleiben maximal 14 Optionen pro Zeitpunkt, welche beriicksichtigt

19Bei einer Erweiterung des Grundmodells um z.B. Spriinge, was die Abbildung von Smiles sowie Skews

ermoglicht, konnen dagegen auch weitere ITM- bzw. OTM-Optionen mit herangezogen werden.
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Abbildung 4.10: Die Abbildung zeigt die impliziten Volatilitdten aller am 30.04.2007 an
der EEX notierten Optionen. Die roten Punkte kennzeichnen die impliziten Volatilitdten
der Optionen auf Monatsterminkontrakte, die blauen Punkte die impliziten Volatilita-
ten der Optionen auf Quartalsterminkontrakte und die schwarzen Punkte die impliziten

Volatilitdten der Optionen auf Jahresterminkontrakte.

werden. Diese Optionsdaten werden weiter um die Optionspreise bereinigt, welche weit
auferhalb des Rahmens der zu erwartenden impliziten Volatilitéten liegen. Dabei werden
Optionen auf Monatskontrakte, die eine implizite Volatilitat von unter 15%, Optionen auf
Quartalskontrakte mit einer impliziten Volatilitdt von unter 10% und Jahreskontrakte,
welche eine implizite Volatilitdt von unter 7% aufweisen, nicht beriicksichtigt. Die Festle-
gung dieser Grenzen erfolgt dabei nach einem optischen Kriterium, welches offensichtliche
Ausreifler ausschliefen soll. Von dieser Bereinigung sind 146 Optionen auf Monatskontrak-
te, 96 Optionen auf Quartalskontrakte und keine Option auf Jahreskontrakte betroffen.
Dies entspricht 6% der herangezogenen Optionen auf Monatskontrakte und 3% der her-
angezogenen Optionen auf Quartalskontrakte. Bei den bereinigten Optionswerten war die
durchschnittliche implizite Volatilitit bei 5, 1% bzw. 1,8%, was eine deutliche Verletzung
der genannten Grenzen verdeutlicht. Die verbleibenden Optionen werden herangezogen,

um die Modellparameter implizit zu bestimmen.
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4.5.2 Implizite Parameterschiatzung

Mit den vorliegenden Daten der impliziten Volatilitdten gilt es nun, eine Bestimmung der
mittel- und langfristigen Parameter des Grundmodells durchzufiihren. Dabei muss ein Zu-
sammenhang zwischen den Modellparametern des Spotpreismodells sowie den am Markt
beobachteten impliziten Volatilitdten hergestellt werden. Dieses kann in drei Schritten

erfolgen:

(i) Ableitung der Terminpreisdynamik.
Da es sich bei den vorliegenden Optionen um Optionen auf Terminkontrakte handelt,
ist die Kenntnis der sich aus dem Spotpreismodell ergebenden Terminpreisdynamik
notwendig, um den theoretischen Optionspreis nach Black zu bestimmen. Dabei sind
die Terminpreise der Kontrakte von Bedeutung, die als Underlying fiir die notierten

Terminoptionen fungieren.

(ii) Bestimmung des Varianzterms.
Die Volatilitatsstruktur des Terminpreises beschreibt den Verlauf der Volatilitéit des
Terminpreises im Zeitpunkt ¢ in Abhéngigkeit der Restlaufzeit T des Terminkontrak-
tes. Aus dieser kann die auf dem Spotpreismodell basierende theoretische Varianz
des Terminkontraktes iiber die Laufzeit der Option bestimmt werden. Diese ist wie

beschrieben entscheidend fiir den Optionspreis nach Black.

(iii) Bestimmung der mittel- und langfristigen Modellparameter.
Als Grundlage fiir die Bestimmung der Modellparameter werden die aus den Opti-
onskontrakten gewonnenen impliziten Volatilitdten herangezogen. Dabei ist auf eine
bestmdgliche Erklarung der impliziten Volatilitdten und somit der beobachteten Op-
tionspreise durch die modellierte Terminpreisdynamik zu achten. Diese kann durch

eine geeignete Wahl der Modellparameter erreicht werden.

Im Anschluss an die Schéitzung der mittel- und langfristigen Modellparameter anhand der
Terminoptionspreise kann die Schéitzung der weiteren Modellparameter zur Beschreibung
der Kurzfristkomponente, welche fiir die Terminpreisdynamik vernachlassigbar ist, anhand

der Spotpreiszeitreihe durchgefiihrt werden.
(i) Ableitung der Terminpreisdynamik
Ausgangspunkt der Modellierung der Terminpreisdynamik ist das Grundmodell mit der

Stochastik (4.2) zur Beschreibung der Spotpreisdynamik von Strom. Aus diesem lésst

74



sich mit dem abgeleiteten Terminpreis (4.32) die Dynamik des Terminpreises F3(7") mit
instantaner Lieferperiode bestimmen. Unter dem risikoneutralen Mafl Q ergibt sich die

Dynamik?
dF,(T) = F,(T) (e‘“S(T_t)Usd/WtS + e_”M(T_t)JMd/WV/tM + ULd/V[v/tL> : (4.59)

Dabei ist offensichtlich, dass die kurzfristige Unsicherheit /V[v/ts auf Grund der sehr geringen
Halbwertszeit von ca. einem Tag einen vernachlidssigharen Einfluss auf die Terminpreis-
dynamik hat. Ist z.B. die Restlaufzeit des Terminkontraktes eine Woche, so geht eine
kurzfristige Preisinnovation nur noch mit ca. einem Prozent ein. Wird dazu die Fallig-
keit der gehandelten Optionen auf Terminkontrakte beriicksichtigt, welche mindestens
vier Borsentage vor Beginn der Lieferperiode liegt,?' sowie die bis zu 6 Jahre lange Lauf-
zeit der Kontrakte, kann die kurzfristige Komponente zur Bewertung von Optionen auf

Terminkontrakte vernachléssigt werden. Damit vereinfacht sich (4.59) zu
dF,(T) ~ F,(T) <e‘“”f(T_t)aMthM + aLthL) (4.60)

Um die Lieferperiode von Stromterminkontrakten zu berticksichtigen soll ausgehend von
der Dynamik (4.60) des Terminpreises F;(T") die Dynamik eines Terminpreises Fy(T1,T5)
mit Lieferperiode [T, T,) abgeleitet werden. Diese ergibt sich als 22

Ts e—Tse—li]y[(S—Tl)Ft(S)

§ —_
lFt(TbTZ) —H]\/I(Il_t)O—M < s=T1
Zsill € Ts‘lt(‘s)

Yo, F(Ty, Ty)dW}. (4.61)

) Fy(Ty, Ty)dWM

Aus dieser kann im néchsten Schritt die Volatilitatsstruktur und der sich aus dieser erge-

bende Varianzterm fiir das Black Modell abgeleitet werden.
(ii) Bestimmung der Volatilitidtsstruktur

Entscheidend fiir den Wert einer Terminoption auf den Terminkontrakt Fy(77,75) mit

Lieferperiode [T, T3) bei gegebenen Ausstattungsmerkmalen ist die Varianz
To
Vart[lnFTO(Tl,Tg)] = / Ug(F(Tl,TQ))dS, (462)
t

welche sich aus der Volatilitatsstruktur o,(77,73) des zu Grunde liegenden Terminkon-
traktes ableitet. Die Volatilitatsstruktur o4(77,T5) beschreibt dabei die Volatilitédt des

20Giehe Anhang A.2.
21ygl. EEX (2007a).
22Giehe Anhang A.3.
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Terminpreises Fy(T,T») in Abhéngigkeit der Restlaufzeit (7' — t) des Terminkontraktes.
Mit der in (4.61) abgeleiteten Dynamik des Terminpreises F; (17, T,) kann die Volatilitdts-

struktur o.(77, T») abgeleitet werden als 23

T, —rse—km(s=T1) | 2
(& e M S
4 )> + 02, (4.63)

0 j 1 = e _ § —
t( 1, 2) 2‘%1\4(Tl t)O.JQM s=T
28—311 € TS] t(s)

Soll der sich aus der Volatilitatsstruktur (4.63) ergebende Varianzterm bestimmt werden,
ergibt sich durch die Abhéngigkeit der Volatilitat o,(71,72) von der aktuellen Termin-
struktur F;(7T") ein Problem. Da durch die Betrachtung der zukiinftigen Volatilitdten im
Varianzterm stochastische Einfliisse iiber die Terminpreisdynamik mit in den Varianzterm
eingehen, ist dieser nicht direkt ableitbar. Daher sollen zwei mogliche Approximationen

vorgestellt werden, die eine Vereinfachung des Varianzterms ermoglichen.

(1) Fir die erste Approximation wird die Abhéngigkeit der Volatilitdt von der aktuellen
Terminstrukturkurve aufgehoben. Statt dessen soll die im Berechnungszeitpunkt beob-
achtete Terminstruktur fiir alle zukiinftigen Volatilitdten herangezogen werden. Es ergibt

sich fiir den Varianzterm

To Ty e—rse—fcM(s—Tl)Fu s 2
Vart[ln FTO(Tl,TQ)] — / 6—251\4(T1—u)012w <ZS:T12T2 - ( ) ( ) —i—O’%du
t s=r, € P Lu(s
T —rs ,—Kp(s— 2
To ea(Tiu) 2 ZsiTl e Tse—rm( Tl)Ft(S) )
€ On T + ULd'LL
t Zs:Tl e—rsF’t(s)
T —rs ,—Kn (s—T7 2
0'%/[ (e—QﬁM(Tl—TO) o 6—2NM(T1—t)) (ZsiTl 6T e M 1)E(S)
2Km Y oenq, € F(s)
s=11
+03(Ty — ). (4.64)

Q

Somit kénnen mit Kenntnis der aktuellen Terminstrukturkurve Fy(7") die Varianzterme
der borslich notierten Terminoptionen berechnet werden. Diese Approximation ist aus dem
Bereich festverzinslicher Wertpapiere bekannt und wird in vergleichbaren Situationen zur

Bewertung von Swaptions herangezogen.?*

(2) Bei der zweiten moglichen Approximation wird die Abhéngigkeit der Volatilitidt von

der Terminstrukturkurve komplett vernachlissigt. Damit ergibt sich die Varianz iiber die

23Giehe Anhang A.3.
24Vgl. Brigo und Mercurio (2001) S. 222.
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Approximation als

To T> e—rse—nM(s—Tl)Fu s 2
Vart [111 FTO (Tla T2)] — / €—QRAI(T1—U)O.J2M Zs=T1 = ( ) + O’%du
t Do €5 F(8)

2
To ZT2 e TSR (s—T1)
_ _ =T
/ e~ 2rm(Th “)aﬁ/[< =l + o7 du
t

ZziTl e s

Q

T —rs ,—kpr(s—=T; 2
_ 0-12\4 (6—2KA[(T1—T()) _ 6—2KA[(T1—t)) (ZsiTl 6T [ 1\1( 1)
261 Sl e
s=T1
+o7 (Ty — t). (4.65)

Diese Approximation wird von Bjerksund, Rasmussen und Stensland (2000) sowie Benth

und Koekebakker (2005) im Strommarkt fiir vergleichbare Berechnungen herangezogen.

Mit den vorgestellten approximativen Varianzformeln kénnen die mittel- und langfristigen
Modellparameter bestimmt und die Bewertungsgiite des Modellrahmens getestet werden.
Dazu soll im folgenden auf Grund der Komplexitatsminderung die zweite Approximation

verwendet werden.
(iii) Bestimmung der mittel- und langfristigen Modellparameter

Um die mittel- und langfristigen Modellparameter aus den Optionspreisdaten zu schéitzen,
sollen die an der EEX beobachteten impliziten Black-Volatilitdten af T2 qor ATM-

Optionen den aus dem Modell erzeugten annualisierten Volatilitdten

5(Fp(Th, Ty)) = \/ Vart[lanT_O(tTl’ 2 (4.66)

gegeniibergestellt werden. Dazu werden mittels des Modells (4.60) und der Approxima-
tionsformel (4.65) die Volatilitatsstrukturen o;(Fr,(11,73)), 71 > t, fir Optionen auf
Terminkontrakte mit Lieferperioden [T7,T3) von einem Monat, einem Quartal sowie ei-
nem Jahr bestimmt. Vereinfachend wird hierbei angenommen, dass zwischen Falligkeit 7§
der Option und Beginn der Lieferperiode 77 fiinf Tage bei den Monats- und Quartalskon-
trakten sowie 20 Tage bei den Jahreskontrakten liegen.?® Dabei sollten die aus dem Modell
erzeugten Volatilitdten a;(Fr, (71, T»)) die beobachteten impliziten Volatilitédten bestmog-

lich abbilden. Hierfiir werden die Parameter x);, oy und oy der mittel- und langfristigen

25Dies orientiert sich von der GroBenordnung an den Zeitriumen, die an der EEX fiir diese Options-
kontrakte auftreten. Vgl. hierzu EEX (2007b).
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Abbildung 4.11: Die Abbildung zeigt die impliziten Volatilitdten aller am 30.04.2007 an
der EEX notierten ATM-Optionen sowie die durch die aus dem Modell erzeugte Volatili-

tatsstruktur bei impliziter Parameterschitzung.

Komponente mittels der Methode der kleinsten Quadrate im Zeitpunkt ¢ iiber

min ) (@(FT&- (T8, T8) — 0, ) (4.67)

KMOM,OL <
=1

bestimmt, wobei N; die Anzahl der im Zeitpunkt ¢ herangezogenen Optionspreise mit
Filligkeiten T¢ ist. [T}, T3) beschreibt weiter die Lieferperiode des zu Grunde liegenden
Terminkontraktes der i—ten herangezogenen Option. Die Félligkeit der i-ten Option T}
werde dabei wieder vereinfachend auf fiinf Tage vor Beginn der Lieferperiode bei Optionen
auf Monats- bzw. Quartalskontrakte sowie auf 20 Tage vor Beginn der Lieferperiode bei

Optionen auf Jahreskontrakte festgelegt.

Abbildung 4.11 zeigt die aus dem Modell erzeugten annualisierten Volatilitdten bei impli-
ziter Parameterschitzung anhand der am 30.04.2007 notierten Optionspreise im Vergleich
zu den am Markt beobachteten impliziten Volatilitaten. Es ist zu sehen, dass mit dem Mo-
dell eine gute Anpassung an die Marktdaten erreicht werden kann. Wihrend die Optionen
auf Terminkontrakte mit jahrlicher Lieferperiode sowie mit einer Ausnahme die Optionen
auf Terminkontrakte mit quartalsweiser Lieferperiode sehr genau beschrieben werden, ist
der beobachtete Abfall der impliziten Volatilitdten bei den Optionen auf Terminkontrakte

mit monatlicher Lieferperiode etwas steiler als vom Modell erzeugt.

Im Vergleich zu der durch die implizite Schitzung der mittel- und langfristigen Parameter
erzeugten Volatilitatsstruktur in Abbildung 4.11 soll die aus dem Modell erzeugte Volatili-

tatsstruktur unter Verwendung der Schétzergebnisse aus Kapitel 4.3.2 betrachtet werden.
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Abbildung 4.12: Die Abbildung zeigt die impliziten Black-Volatilitdten der notierten ATM-
Optionen sowie die durch die Approximation (4.65) erzeugte Volatilitatsstruktur unter
Verwendung der aus der Spotpreishistorie geschétzten Parameter der mittelfristigen und

langfristigen Komponente.

Abbildung 4.12 zeigt die am 30.04.2007 beobachteten impliziten Black-Volatilitdten sowie
die aus dem Modell erzeugten Volatilitdtsstrukturen unter Verwendung der rein aus der
Spotpreishistorie geschétzten Parameter der mittelfristigen und langfristigen Komponen-
te. Es zeigt sich deutlich, dass unter Verwendung dieser Schétzergebnisse der Verlauf der
beobachteten impliziten Volatilitdten nicht abgebildet wird. Eine Bewertung von Optionen
auf Terminkontrakte basierend auf den aus der Spotpreishistorie geschétzten Modellpa-

rametern wiirde somit zu deutlichen Fehlbewertungen fiihren.

Dieses zeigt deutlich die Notwendigkeit der impliziten Schétzung der mittel- und langfristi-
gen Parameter k), o)y sowie o7, um eine akzeptable Bewertungsgiite bei Terminoptionen
zu erhalten. Bei den so geschétzten Modellparametern ist jedoch zu beachten, dass diese
auf einer zum Teil sehr kleinen Datenmenge geschétzt werden miissen. So konnten von den
maximal 14 méglichen notierten ATM-Optionen auf Grund nicht verfiigharer sowie ausge-
schlossener Marktdaten im Schnitt nur 11,45 Optionspreise herangezogen werden. Daher
soll die Parameterschéitzung auf ihre Stabilitdt untersucht werden. Abbildung 4.13 zeigt
in der oberen Zeile den Verlauf der Parameter bei taglicher Schiatzung vom 03.01.2005 bis
zum 30.04.2007. Vernachlissigt wurden dabei Tage, an denen weniger als sechs notierte
Optionspreise zur Verfiigung standen, was an drei Tagen der Fall war. Wahrend sich der
Verlauf bei den Volatilitdtsparametern auf einem langsam dndernden Niveau mit kurzfris-

tigen starken Schwankungen entwickelt, ist der Verlauf des Mean-Reversion Parameters

79



2% oM oL

7 1
0,8
5 b
0.6 0,2
3 0,4 0.1
1 0,2
t t
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
KM oM gL
1
0,8
5 )
0,6 0,2
3 0,4 0.1
1 0,2

t t
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Abbildung 4.13: Die Abbildung zeigt die jeweils implizit geschidtzten Parameterwerte der
mittel- und langfristigen Komponente zum Zeitpunkt ¢. Dabei wurde in der oberen Zeile
die implizite Schitzung anhand der Optionsdaten nur des aktuellen Tages ¢, in der unteren

Zeile anhand der Optionsdaten der letzten zehn Tage durchgefiihrt.

starkeren Schwankungen ausgesetzt. Auffillig ist der Zeitraum Anfang bis Mitte 2006, in
dem die langfristige Volatilitdt verbunden mit einer sehr geringen Mean-Reversion Rate
anscheinend keine Bedeutung hat. Bei einer genaueren Betrachtung der Daten scheint
dieses auf eine Datenkonstellation zuriickzufithren zu sein, in der die impliziten Volati-
litdten der Optionen auf Monatskontrakte zum Teil unter denen der Quartalskontrakte
lagen. Somit waren teilweise Arbitragemoglichkeiten gegeben, was in einem liquiden Markt
nicht auftreten darf. Daher soll diesem Zeitraum weniger Bedeutung beigemessen werden.
Problematisch ist aber weiterhin die teilweise starke tégliche Schwankung der Parame-
ter, welche auf der geringen Datenmenge basiert. Eine Moglichkeit, diese Problematik
zu umgehen, ist die Zahl der herangezogenen Optionspreise zu erhohen. Da das Modell
den beobachteten Smile- bzw. Skew-Effekt nicht nachbilden kann, ist eine Beriicksichti-
gung der I'TM- bzw. OTM-Optionen nicht sinnvoll. Daher soll der Zeitraum, aus dem die

ATM-Optionspreise herangezogen werden, erweitert werden. Mit

To N7 o 2
min Y Z<ET(FT(Tf,T§))—afT(Tf’Tf)) (4.68)

KM, OM,OL n
T=t—(7-1) i=1
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Zeitraum T | Ky @ Oum oy,
1 Tag 1,703 0,632 0,154
2 Wochen |1,809 0,662 0,153
1 Monat |1,709 0,676 0,147
1 Quartal | 1,568 0,613 0,136
1 Jahr {2,292 0,546 0,188

Tabelle 4.5: Die Tabelle zeigt die Schétzergebnisse der mittelfristigen und langfristigen
Komponente anhand der am Markt beobachteten impliziten Black-Volatilitdten. Dabei
wurden die Preisinformationen ausgehend vom 30.04.2007 fiir Zeitrdume von einem Tag

bis zu einem Jahr herangezogen.

konnen kys, opr und oy, im Zeitpunkt ¢ unter Beriicksichtigung der Preisinformationen der
letzten 7 Tage ermittelt werden. Abbildung 4.13 zeigt in der unteren Zeile den Verlauf der
Parameter bei taglicher Schatzung vom 14.01.2005 bis zum 30.04.2007 unter Beriicksichti-
gung der Optionspreise der letzten zehn Tage. Es zeigt sich ein deutlich ruhigerer Verlauf
der Schétzergebnisse iiber den untersuchten Zeitraum. Die Wahl des Zeitraumes von zehn
Tagen wurde dabei gewéahlt, um die Stabilitdt der Schétzergebnisse zu erh6hen, weiterhin
aber eine Schitzung zu ermoglichen, welche sich auf aktuellen Informationen stiitzt. Um
die Abhéngigkeit der Schéitzergebnisse vom herangezogenen Zeitraum 7 zu analysieren,
werden weiter am 30.04.2007 verschiedene Zeitrdume von einem Tag bis zu einem Jahr
zur Parameterschatzung herangezogen. Tabelle 4.5 zeigt die Schétzergebnisse fiir die be-
trachteten Zeitraume von einem Tag, zwei Wochen, einem Monat, einem Quartal sowie
einem Jahr. Auch wenn hier eine zu erwartende Abhéngigkeit der Parameter von der ver-
wendeten Datengrundlage festzustellen ist, scheint die Sensitivitdt der Ergebnisse nicht
zu grof3 zu sein. Daher soll im weiteren bei der Schétzung auf den bereits vorgeschlagenen

Zeitraum von zehn Tagen zuriickgegriffen werden.

Mit den so geschitzten Parametern der mittel- und langfristigen Komponente kénnen die
weiteren Parameter des Modells zur Beschreibung der kurzfristigen Komponente mittels
der MCMC Methode aus der Spotpreishistorie geschéitzt werden. Dabei wird die Schét-
zung bedingt auf die bereits erhaltenen Parameterwerte ks, oy und o durchgefiihrt.
Tabelle 4.4 zeigt die Ergebnisse der Parameterschétzung sowohl bei Verwendung der im-
pliziten Schétzung als auch bei der Schétzung rein aus der Spotpreishistorie. Werden die

am 30.04.2007 erhaltenen Parameterwerte verglichen, zeigt sich, dass sich das Verhéltnis
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Schatzung ‘ Kg og Ky OMm or,
implizit |192,834 3,199 1,809 0,662 0,153
historisch | 174,223 3,276 6,888 0,292 0,443

Tabelle 4.6: Die Tabelle zeigt die Schétzergebnisse vom 30.04.2007 der stochastischen
Komponente (4.2) mittels der impliziten Schétzung der mittel- und langfristigen Para-
meter anhand der Optionspreisdaten sowie der Schitzung der kurzfristigen Parameter
anhand der historischen Spotpreisdaten im Vergleich zu den Parameterwerten erhalten

aus der rein historischen Schétzung.

der Volatilitdten der mittel- und langfristigen Komponente umgekehrt hat, die gesamte
Volatilitat aber auf einem vergleichbaren Niveau liegt. Weiter ist die implizit geschétzte
Mean-Reversion Rate k), deutlich geringer, was zu einem langeren Einfluss der mittelfris-

tigen Volatilitdt o, fiihrt.

Zusammenfassend kann somit auch die Frage

Wie kénnen und sollen die Preisinformationen von Spotkontrakten und Terminoptionen

bei der Modellierung und Bewertung berticksichtigt werden?

beantwortet werden. Dabei sollten in einem ersten Schritt die mittel- und langfristigen
Parameter der verwendeten Stochastik iiber die Preisinformationen der bérslich gehan-
delten Terminoptionen implizit geschétzt werden. Im zweiten Schritt werden bedingt auf
die bereits geschétzten Mittel- und Langfristparameter die Parameter der kurzfristigen
Komponente anhand der Spotpreishistorie mittels der MCMC Methode geschétzt. Somit
werden sowohl die am Markt beobachteten kurzfristigen Preiseigenschaften als auch die
im Terminoptionsmarkt enthaltenen mittel- und langfristigen Preisinformationen beriick-

sichtigt.

Nachdem das Grundmodell definiert und die Datengrundlage zur Schétzung der Modell-
parameter geklart wurde, kann das Grundmodell im folgenden erweitert werden, um die
kurzfristigen Preiseigenschaften des Strommarktes addquat abzubilden und das Modellri-
siko bei der Bewertung von Derivaten zu quantifizieren. Fiir den zweiten Punkt miissen
jedoch erst die Bewertungsverfahren fiir die zur Quantifizierung des Modellrisikos heran-

gezogenen Derivate eingefithrt werden.
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Kapitel 5
Derivatebewertung im Strommarkt

Fiir die Quantifizierung des Modellrisikos miissen die fiir den Strommarkt relevanten Op-
tionalitdten bewertet werden. Hierbei sind vor allem Spread Optionen und Swing Optio-
nen, welche beide auf den Spotpreis von Strom geschrieben sind, von grofiem Interesse.
Um diese zu bewerten, muss wie in Kapitel 4.4 gezeigt auf Grund der fehlenden Lager-
barkeit von Strom auf die risikoneutrale Bewertung zuriickgegriffen werden. Dabei ergibt
sich analog zu (4.21) fiir ein Derivat f;(T) mit der allgemeinen Auszahlungsstruktur f,
t <7 <T, der Wert der Optionalitét als

f(T) = EQ {/T 6_r(s—t)?sd8‘]_—t]
— E° [/T e_r(s_t)fsds} . (5.1)

Wihrend bei der Swing Option die Auszahlungsstruktur nur vom Strompreis abhéngig ist,
gehen in die Auszahlungsstruktur der Spread Option ebenfalls die Preise der Energietra-
ger und des CO, Zertifikats mit ein. Somit wéren zur Bewertung der Spread Option neben
dem hier entwickelten Modell der Strompreisdynamik auch Modelle zur Beschreibung der
Kohle-, Gas- bzw. Olpreisdynamik und der CO, Preisdynamik sowie die zugehorigen Kor-
relationsstrukturen erforderlich. Dieses addquat zu behandeln wiirde jedoch den Umfang
der Arbeit iibersteigen. Deshalb soll stellvertretend fiir die Spread Option eine européi-
sche Option auf den Strompreis betrachtet werden, da unter der vereinfachenden Annahme
konstanter Rohstoffpreise die Spread Option einer européischen Option entspricht, deren
Strike sich aus den Erzeugungskosten ergibt. Diese ist somit auch ein Indikator fiir die
Modellrisiken bei der Bewertung fossiler Kraftwerke. Neben der européischen Option wer-

den die Swing Option und als Spezialfall der Swing Option mit nur einem Ausiibungsrecht
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die amerikanische Option zur Quantifizierung des Modellrisikos herangezogen. Dabei kann
die Swing Option als Indikator des Modellrisikos bei der Bewertung von Speicherkraftwer-
ken verwendet werden. Die Bewertungsverfahren fiir diese drei Optionstypen sollen daher

vorgestellt werden.

5.1 Européiische Optionen

Bei der Bewertung européischer Call und Put Optionen ergibt sich der Wert CF (T, K)
bzw. PE(T, K) der Option mit Filligkeit 7' und Strike K im Zeitpunkt ¢ in Abhiingigkeit
der Verteilung des Underlyings zum Félligkeitszeitpunkt als

CE(T K) = e"TYER [max{P; — K, 0}] (5.2)
bazw. PP(T K) = e T YER [max{K — Pr,0}]. (5.3)

Wiéhrend sich bei der Wahl einfacher Preismodelle fiir den Erwartungswert héufig eine
geschlossene Formel ableiten lésst, ist dies bei komplexeren Modellen, wie sie im Rahmen
dieser Arbeit Anwendung finden, meist nicht mehr moglich. Daher soll zur Bewertung
europdischer Optionen die Monte Carlo Simulation herangezogen werden. Zur Diskretisie-
rung der Modelle wird dazu analog zu den MCMC Schéatzmethoden das Euler Verfahren
bzw. das Bernoulli Sprung-Modell verwendet. Mit N unter dem &quivalenten Martingal-

mafl Q simulierten Preispfaden P}, ..., PN ergibt sich als Nidherung an den Optionswert

N
1 .
CH(T K) ~ e—T<T—t>N > max{P; — K,0} (5.4)
=1
1 N
bzw. PE(T K) =~ e—T<T—t>N > max{K — P;,0}. (5.5)
=1

Um eine gute Approximation des Optionswertes zu erhalten, werden N = 50.000 Simula-

tionspfade gewihlt.

Wird von der vereinfachenden Annahme konstanter Rohstoffpreise Abstand genommen,
existiert fiir Spread Optionen nur im Fall lognormalverteilter Preise sowie einem Strike
von Null mit der Margrabe Formel eine analytische Losung.! Bei komplexeren Modellen
sind ebenfalls numerische Verfahren notwendig, um Spread Optionen zu bewerten. Car-
mona und Durrleman (2003) geben einen guten Uberblick iiber verschiedene Ansitze zur

Bewertung von Spread Optionen.

Vgl. Margrabe 1978.
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Da die Européische Option auch als Indikator fiir das Modellrisiko bei der Bewertung von
fossilen Kraftwerken verwendet werden kann, sollen die Besonderheiten der Realoptionsbe-
wertung von Kraftwerken kurz herausgestellt werden. Dazu wird auf die zu diesem Thema
existierende Literatur zuriickgegriffen. Deng, Johnson und Sogomonian (2001) fiihren die
Bewertung von fossilen Kraftwerken auf die Bewertung von Spread Optionalitéten zuriick,
fiir welche sie geschlossene Losungen ableiten. Dabei werden die technischen Restriktionen
von Kraftwerken jedoch vernachléssigt. Um diese zu beriicksichtigen, stellen Gardner und
Zhuang (2000), Tzeng und Barz (2002) sowie Deng und Oren (2003) Bewertungsverfah-
ren basierend auf stochastischer, dynamischer Programmierung vor. Thompson, Davison
und Rasmussen (2004) verwenden partiell integrierbare Differenzialgleichungen zur Kraft-
werksbewertung unter Beriicksichtigung von technischen Restriktionen. Bei diesen Ansét-
zen werden u.a. Zeiten sowie Kosten des Hoch- und Abfahrens eines Kraftwerks, minimale
Fahrt- und Stillstandzeiten sowie minimale und maximale Erzeugungskapazitéten beriick-
sichtigt. Der entscheidende Unterschied bei der Bewertung von fossilen Kraftwerken ist
somit die Beriicksichtigung der technischen Restriktionen, welche eine Einschriankung der

Flexibilitat bedeuten und somit wertmindernd auf die reine Spread Option wirken.

5.2 Amerikanische Optionen

Fiir die Bewertung amerikanischer Optionen, bei der die Herausforderung in der Bestim-
mung der frithzeitigen Ausiibungsgrenzen liegt, existiert keine analytische Losung. Friihere
Arbeiten greifen auf Finite Differenzen Methoden sowie Baumverfahren zuriick.? Alterna-
tiv zu numerischen Verfahren existieren in der Literatur auch verschiedene approximative
Bewertungsformeln.® Wihrend diese Bewertungsverfahren fiir niedrig-dimensionale Pro-
bleme gut geeignet sind, ist eine Bewertung bei Preismodellen mit einer hohen Anzahl an
Faktoren kaum durchfiihrbar. Daher sind zur Bewertung von amerikanischen Optionen in
Mehr-Faktoren Modellen in neuerer Zeit verschiedene Monte-Carlo Methoden in der Li-
teratur diskutiert worden. Wahrend {iiber die klassische vorwiérts gerichtete Monte-Carlo

Methode eine Bewertung amerikanischer Optionen auf Grund der vorzeitigen Ausiibbar-

2Siehe u.a. Brennan und Schwartz (1977) fiir einen Finite Differenzen Ansatz sowie Cox, Ross und
Rubinstein (1979), Boyle (1988) sowie Boyle, Evnine und Gibbs (1989) fiir Bewertungsansétze iiber

Binomialbdume.
3Siehe u.a. Geske und Johnson (1984), Barone-Adesi und Whaley (1987) sowie Carr, Jarrow und

Myneni (1992).
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keit nicht moglich war, ermoglichen dies neu entwickelte Monte-Carlo Methoden. Dabei
werden zuerst die optimalen Ausiibungsentscheidungen bzw. Ausiibungsschranken fiir je-
den Zeitpunkt abgeleitet. Anhand dieser Ausiibungsentscheidungen kann dann mittels
einer Monte-Carlo Simulation der Wert einer amerikanischen Option bestimmt werden.
Dabei wird in jedem Zeitpunkt der Simulation anhand der Ausiibungsschranken entschie-
den, ob die amerikanische Option friithzeitig ausgeiibt oder das Optionsrecht weiter gehal-
ten wird. Mittlerweile gibt es in der Literatur verschiedene Ansétze zur Bestimmung der
optimalen Ausiibungsschranken. Ibanez und Zapatero (2004) bestimmen diese fiir jeden
moglichen diskreten Ausiibungszeitpunkt iiber einen rekursiven Algorithmus. Longstaff
und Schwartz (2001) verwenden einen einfachen Regressionsansatz zur Bestimmung des
Fortfithrungswertes und somit der optimalen Ausiibungsschranke in jedem Ausiibungszeit-
punkt. Dieses Verfahren ist rechentechnisch deutlich weniger zeitaufwendig und soll fiir

die Bewertung amerikanischer Optionen im Rahmen dieser Arbeit herangezogen werden.

Sei CA(T, K) der Wert einer amerikanischen Call Option. Dann ldsst sich mittels des
Least-Squares Ansatzes von Longstaff und Schwartz der Wert dieser Option wie folgt

ermitteln:

1) Simulation:

Simuliere N Preispfade P!, ..., PN unter dem #quivalenten Martingalmafl Q.

2) Rekursive Ableitung der optimalen Ausiibungsentscheidung;:
Fiir jeden Pfad P!, i = 1,..., N, werde die Ausiibungsinformation {A’, ¢} mit dem
Ausiibungswert A’ sowie dem Auszahlungszeitpunkt ¢, bestimmt. Startend im Fal-
ligkeitszeitpunkt 7T ergibt sich die zu diesem Zeitpunkt optimale Ausiibungsinfor-
mation {max{Ps — K,0},T}. Diese wird rekursiv fir 7 = T — 1,...,¢t wie folgt

aktualisiert:

i) Bilde die Menge von Paaren F = [J; pi~ K}{Pj, F'} aller relevanten Preise P!
und relevanten Fortfithrungswerte F* = e~"*a=7) A*. Ein Paar ist dabei relevant,

wenn der Preis des Pfades i in-the-money ist, also P! > K.

ii) Schétze die Regressionsfunktion g, (w, P;) aus F mittels der Methode der kleins-

ten Quadrate iiber

(5.6)



Dabei sei g, (w, P;) angelehnt an Longstaff und Schwartz als gewichtete Summe

der ersten vier Laguerre Polynome sowie einer Konstanten iiber

9w, Pr) = > wiLi(P;) 4w (5.7)
1=0
Py
mit Lo(PT) = e 2
Li(P) = e=2 (1-P,)
1
LQ(PT) = e 2 <1—2P7-+§P3)
_pr 32 1o
L3(P7—) = e 2 1_3PT+§PT_6PT

und w = {wy, w1, wa, w3, w4} definiert.

iii) Priife fiir alle Pfade, deren Preis in 7 in-the-money ist, ob eine friihzeitige Aus-
iibung zum Zeitpunkt 7 optimal ist. Dies gilt, wenn der aktuelle Ausiibungswert
grofer als der durch die Regressionsfunktion gegebene erwartete Fortfiithrungs-

wert ist. Gilt

Pl > K und (5.8)
(Pi—K) > go(w,PY), (59)

dann ersetze die bisherige Ausiibungsinformation fiir Pfad ¢ mit {P’ — K, 7}.

3) Wertbestimmung;:
Der Wert der amerikanischen Call Option in ¢ ergibt sich als

N
1 i
CAMT,K) = v y et Al (5.10)
=1

Die Bestimmung des Wertes P/A(T, K) einer amerikanischen Put Option erfolgt analog.

5.3 Swing Optionen

Da Swing Optionen von der Bewertungsproblematik &hnlich zu handhaben sind wie ame-
rikanische Optionen, ist ein Grofiteil der verwendeten Bewertungsansitze vergleichbar
mit denen amerikanischer Optionen. Dabei sind die Verfahren jedoch nicht nur in der

Anzahl der handhabbaren Faktoren zu unterscheiden, sondern ebenso in der moglichen
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Beriicksichtigung komplexerer Ausstattungsmerkmale der Swing Option. Jaillet, Ronn
und Tompaidis (2003) stellen einen Bewertungsansatz iiber einen Binomialwald vor, bei
dem jedem Recht ein Binomialbaum zugeordnet ist. Keppo (2004) leitet iiber ein Dupli-
kationsportfolio mit Forwardkontrakten und Call Optionen den Preis einer Swing Option
her. Dahlgren (2005) modelliert die Preisfunktion einer Swing Option als die Wertfunk-
tion eines stochastischen Kontrollproblems und 16st dies numerisch iiber ein System von
Hamilton-Jacobi-Bellman Quasi Variationsungleichungen. Wihrend die Ansétze iiber den
Binomialwald oder das stochastische Kontrollproblem nur fiir niedrig-dimensionale Pro-
bleme anwendbar sind, konnen mit der Duplikationsmethode mogliche komplexere Aus-
stattungsmerkmale nicht beriicksichtigt werden. Daher kommen auch bei der Bewertung
von Swing Optionen Monte Carlo Methoden immer stirker in den Fokus. Ibanez (2004)
erweitert den von Ibdnez und Zapatero (2004) vorgeschlagenen Ansatz zur Bewertung
amerikanischer Optionen, um Swing Optionen bewerten zu konnen. Meinshausen und
Hambly (2004), Kern (2006) und Figueroa (2006) verwenden dagegen Erweiterungen des
von Longstaff und Schwartz vorgestellten Least-Squares Ansatzes. Dabei ist die Grundidee
dieser Erweiterungen die Bestimmung der optimalen Ausiibungsschranken in Abhéngig-
keit der verbleibenden Rechte. Dabei wird abgewégt, ob ein weiteres Halten der aktuellen
Anzahl an Swingrechten oder mit der Ausiibung des Swingrechtes der realisierte Gewinn
des aktuellen Rechts und das Halten der Swing Option mit einem Recht weniger optimal
ist. Dieses Vorgehen soll auch hier gewéhlt werden, indem der von Longstaff und Schwartz

vorgestellte Ansatz auf eine Swing Option mit Sperrfrist angepasst wird.

Sei C5(T, K, R,t) der Wert einer Swing Option mit R Kaufrechten und einer Sperrfrist
t.* Dann ldsst sich mittels einer Erweiterung des Least-Squares Ansatzes von Longstaff

und Schwartz der Wert dieser Option wie folgt ermitteln:

1) Simulation:

Simuliere N Preispfade P}, ..., PN unter dem #quivalenten Martingalmafl Q.

2) Rekursive Ableitung der optimalen Ausiibungsentscheidungen:
Fiir jeden Pfad P/, i = 1,..., N, werden die Ausiibungsinformationen fiir alle Swing-
Optionen mit B < R Rechten {{A%l,tgél},..., {Al; Lt }} mit dem Aus-

RR AR R
iibungswert A%j sowie dem Auszahlungszeitpunkt ¢* - des j-ten Rechtes bestimmt.
) »J
Mit den Ausiibungsinformationen {{max{l[’;_(ﬁl_l)Z - K, 0}, T — (R - 1)15} :

4Die Sperrfrist determiniert, welcher Zeitraum zwischen den Ausiibungen zweier Swingrechte liegen

muss.
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{max{P;_(R_Q)z ~ K,0},T — (R - 2)%} ,.... {max{Pi — K, 0}, T}} fiir jeden Pfad
startend wird die optimale Ausiibungsstrategie fiir jede dieser Swing Optionen re-

kursiv abgeleitet. Fiir 7 =T — 1, ..., 1 folgt:

Betrachte die Swing Option mit einem Recht (R = 1):

i) Bilde die Vereinigung 71 = [Jgpi~ K}{Pj, Fj} von Paaren aller relevanten Prei-

_r($t _
T(tAl,l

se P! und Fortfiihrungswerte F} = e T)Ail. Ein Paar ist dabei relevant,

wenn der Preis des Pfades ¢ im Zeitpunkt 7 in-the-money ist, also P’ > K.

ii) Schiitze die Regressionsfunktion g!(w!', P;) aus F; mittels der Methode der

kleinsten Quadrate iiber

: 1,1 pi i\ 2
min » (@' P) — F)" (5.11)
{i|Pi>K}
Dabei sei die Funktion g!(w', P;) mit w! = {wj,wi, wy, w3, w;} definiert wie in
(5.7).
iii) Priife fiir alle Pfade, deren Preis in 7 in-the-money ist, ob eine frithzeitige Aus-
iibung zum Zeitpunkt 7 optimal ist. Dies gilt, wenn der aktuelle Ausiibungswert

grofler als der durch die Regressionsfunktion gegebene erwartete Fortfithrungs-

wert ist. Gilt

Pl > K und (5.12)
(Pr—K) > g:(w',P), (5.13)

dann ersetze die bisherige Ausiibungsinformation {Ail, ty, 1} der Swing Op-
tion mit einem Recht fiir Pfad ¢ mit {P! — K, 7}.

Betrachte aufsteigend die Swing Optionen mit R = 2,.., R und R = min{%, R}
Rechten:

i) Bilde die Vereinigung Fz = Uy p: .

r—(R-1)T
- und Fortfithrungswerte

>K}{Pj_(§_1)g, FL} von Paaren aller

relevanten Preise P?

T—(R-1)%
R —r(ty  —(r—(R—1)}))
F}% — Z e Aﬁ,j %J (514)
j=1



i)

iii)

sowie die Vereinigung Fg_, U{Z‘Pz . 1>5>K}{ (fe l)t’ _,} von Paaren
aller relevanten Preise P’ (R und verbleibenden Optlonswerten nach Aus-
iibung des Rechts in 7 — (R — 1)7
R—1 . o
—r(t —(r—(R-1)t .
=S e, (5.15)

Ein Paar ist dabei relevant, wenn der Preis des Pfades 7 im Zeitpunkt T—(é—l)f

in-the-money ist, also PZ (B > K.

Schitze die Regressionsfunktion g (R (wR, P (7 1) aus Fp mittels der
Methode der kleinsten Quadrate iiber

: R R 7 7 2
o 2. (97—(}?—1) (W™ Pl Gy — Ffz) (5.16)
P > K)
sowie die Regressionsfunktion gf__(lfé_l)z( wh—1 P (B-1)i -) aus Fp_, mittels der
Methode der kleinsten Quadrate iiber
- 2
. R—-1 R-1 % 7
e > <97_(§_1)( P o) — Fié_1> : (5.17)
P! > KD

Dabei seien die Funktionen g R P (ro ) mit wk = {wés“, . wf} sowie

(R 1)2(
gf_(lé_l) (wh1 , P (1)) mit Wil {wé% L, wi Y definiert wie in (5.7).

Priife fiir alle Pfade, deren Preis in 7 — (R — 1)f in-the-money ist, ob eine
frithzeitige Ausiibung zum Zeitpunkt 7 — (}N2 — 1)t optimal ist. Dies gilt, wenn
der aktuelle Ausiibungswert plus der erwartete Wert der verbleibenden Rechte

grofer als der erwartete Fortfithrungswert ist. Gilt

P > K und (5.18)
i R—1 pi R R pi
(Pr — K) +gf (R Vi (W Gt 9 W P ) (5:19)

dann ersetze die bisherige Ausiibungsinformation

{{A;“’ Z } {A;%R’ f“ﬁ,fe}} (5.20)

fiir Pfad ¢ mit
(Pi—K, T}u{{ P 11,tAE_171},.. {A;i it R_}} (5.21)
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3) Wertbestimmung:
Der Wert der Swing Option in t ergibt sich als

N R .
_ 1 —r(ty . — .
OtS(T7 Ku R’ t> = N E _ Imax E e (tAR=j g Lo (522)

i—1 Be{l,...R} =1
Die Bestimmung des Wertes P°(T, K, R,) einer Swing Option mit R Verkaufsrechten

verlauft analog.

Die Bewertung von Speicherkraftwerken wird héufig angelehnt an die Bewertung von
Swing Optionen durchgefiihrt. Dabei muss jedoch nicht nur die Nutzung eines Rechts,
also die Ausspeicherung, modelliert werden, sondern auch der Riickkauf eines Rechts, was
der Einspeicherung entspricht. So erweitert Kern (2006) den Least-Squares Ansatz von
Longstaff und Schwartz zur Bewertung von virtuellen Speicherkraftwerken. Boogert und
De Jong (2008) wiihlen den gleichen Ansatz zur Bewertung von Gasspeichern, welches
ein vergleichbares Problem ist. Somit kann die vorgestellte Bewertung der Swing Option
die Bewertung von Speicherkraftwerken zwar nicht direkt abbilden, gibt aber eine gute

Indikation des Modellrisikos der Speicherkraftwerksbewertung.
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Kapitel 6
Modellerweiterungen

Wie bereits in Kapitel 3 herausgearbeitet, geniigt der Modellansatz (4.2) fiir die stochasti-
sche Komponente X; nicht den beobachteten Charakteristika der kurzfristigen Preisbewe-
gungen am Strommarkt. Daher sollen mogliche Erweiterungen der stochastischen Kompo-
nente um verschiedene Sprungkomponenten untersucht werden. Dabei ist zum einen von
Interesse, wie diese zusétzlichen Komponenten zu modellieren sind, da es bisher kaum Ar-
beiten gibt, die einen empirischen Vergleich verschiedener Modellierungsvarianten geben.
Einzig Villaplana (2003) und Bierbrauer et al. (2007) untersuchen vergleichend verschie-
dene Ansétze der Sprungmodellierung. Zum anderen ist von Interesse, welche Auswirkung
die Wahl des Modellansatzes fiir die Bewertung von Optionalitdten hat und somit wel-
ches Modellrisiko bei der Bewertung von Optionalitdten besteht. Diese Fragestellung ist
vor allem fiir die Bewertung von Interesse, hat aber weiter auch auf die Bestimmung von
Hedgeportfolios Einfluss. Um die Wirkungsweise der Modellerweiterungen dabei gut zu

verstehen, sollen die herangezogenen Sprungkomponenten ausfiihrlich analysiert werden.

6.1 Modellierungsansitze

Um die Modellierung der Sprungkomponente zu diskutieren, sollen in einem ersten Schritt
die Sprungmuster, welche in der Preishistorie beobachtet werden kénnen, ndher betrach-
tet werden. Dabei sind die unterschiedlichen Sprungmuster meist auf unterschiedliche
Ausloser fiir diese Spriinge zuriickzufithren, welche bereits in Kapitel 3.1.4 besprochen
wurden. Ziel der Modellansétze sollte es sein, diese Sprungmuster erkldren und nachbil-

den zu konnen. Dabei kann zwischen drei grundlegenden Sprungmustern unterschieden
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Abbildung 6.1: Die Abbildung zeigt die drei grundlegenden am Strommarkt zu beobach-

tenden Sprungmuster.

werden, welche in Abbildung 6.2 anhand des Verlaufs der kurzfristigen Komponente S;

veranschaulicht sind.!

1) Der Sprung:
Das erste Muster ist ein einmaliger Sprung, gefolgt von {iber einige Tage hoheren
bzw. niedrigeren aber zum langfristigen Mittel riicklaufigen Preisen. Modelle mit
Poisson Sprung Prozessen, wie z.B. die in Kapitel 3.1 vorgestellten Modelle von Deng
(2000), Escribano, Pena und Villaplana (2002), Villaplana (2003) sowie Cartea und

Figueroa (2005) sind besonders gut geeignet, dieses Sprungmuster zu beschreiben.

2) Der Spike:
Das zweite Muster ist ein Sprung, positiv oder negativ, welcher am néchsten Tag von

einem entgegengesetzten Sprung etwa gleicher Hohe gefolgt ist. Somit beschrankt

1Zur Schitzung des Verlaufs von S; wurde das in Kapitel 4.5.2 verwendete Schiitzverfahren mit Modell

(4.2) herangezogen.
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sich die Wirkung des Sprungs auf einen Tag. Solch ein Sprungmuster wird allgemein
als Spike bezeichnet. Huisman und Mahieu (2003), Simonsen, Weron und Wilman
(2004) sowie Geman und Roncoroni (2006) stellen Modelle mit Regime-Switch, Pois-
son Spikes oder gerichteten Spriingen vor, welche dieses Sprungmuster gut abbilden

konnen.

3) Das Cluster:
Das dritte Muster ist eine Haufung von Spriingen, positiv oder negativ, innerhalb
einer kurzen Zeit. Dieses wird auch als Cluster von Spriingen bezeichnet. Geman und
Roncoroni (2006) bilden dieses Sprungverhalten iiber eine deterministische Sprung-
intensitét ab, was aber nur ein Cluster zu einer bestimmten Zeit im Jahr beschreiben
kann. Im deutschen Strommarkt, aber auch in vielen anderen Mérkten, wird dieses
Sprungmuster im Gegensatz zu amerikanischen Strommaérkten iiber das ganze Jahr
beobachtet. Ein alternativer Ansatz ist die Beschreibung der Sprungcluster {iber
einen Regime-Switching Prozess, was De Jong und Huisman (2002) sowie Schindl-
mayr (2005) vorschlagen. Barone-Adesi und Gigli (2002) schlagen eine Sprunginten-
sitdt abhdngig von vorher eingetretenen Sprungereignissen vor, verfolgen die Model-

lierung dieser Idee jedoch nicht weiter.

Wahrend es weniger kompliziert ist, ein einzelnes dieser Sprungmuster mit einem Mo-
dell zu beschreiben, eignen sich die meisten Modelle nicht, alle Sprungmuster abzubilden.
Daher sollen die bereits in der Literatur vorgestellten Modelle sowie eigene Modellerwei-
terungen diskutiert und auf ihre Eignung zur Modellierung aller drei Sprungmuster unter-
sucht werden. Nachdem die Modellierungsansétze vorgestellt wurden, soll eine Diskussion
der Erklarungskraft der Modelle beziiglich der einzelnen Sprungmuster anhand der aus
dem Schétzverfahren erhaltenen Ergebnisse gefiithrt werden. Um die Modellierungsgiite
bewerten zu koénnen, werden die Modelle sowohl beziiglich ihrer erzeugten Trajektorien
als auch ihrer Verteilungseigenschaften verglichen. Abschlielen wird den Vergleich der
Modellierungsansitze eine Untersuchung des Modellrisikos, welches auf die Wahl des Mo-

dellierungsansatzes zur Beschreibung der Sprungkomponente zuriickzufiihren ist.

Um die Eigenschaften der verschiedenen Sprungkomponenten zu untersuchen, soll ein
sprungloser Modellansatz fiir die stochastische Komponente X; in (3.33) als Ausgangs-
modell genutzt werden. Dieser wird dann mit alternativen Sprungkomponenten erweitert.

Dabei wird eine Vereinfachung der stochastischen Komponente (4.2) fiir X; herangezogen,
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bei der die langfristige Komponente vernachlissigt wird.? Dieses vereinfacht die Schitzung
der Modelle erheblich, da bei einer Beschreibung der stochastischen Komponente mit nur
zwei Komponenten, in diesem Fall der kurz- und mittelfristigen Komponente, die Schét-
zung einer latenten Komponente geniigt. Somit kann die Laufzeit der MCMC Schétzver-
fahren deutlich gesenkt werden, ohne dass diese Vereinfachung einen grofien Einfluss auf
die Ergebnisse hat. Die stochastische Komponente folgt somit unter dem realen Mafl P

der Dynamik

mit dS; = —kgSdt +ogdW; (6.2)
dM, = —ryMdt+ opydWHM. (6.3)

Da die Sprungkomponente der kurzfristigen Komponente zuzuordnen ist, soll (6.2) um
die Sprungkomponente erweitert werden. Dabei kann zwischen zwei grundsétzlichen Mo-
dellansédtzen unterschieden werden, dem Poisson Modell sowie dem Regime Switching
Modell.

6.1.1 Poisson Modelle

Ein in der Literatur héufig gewéhlter Ansatz, Spriinge zu modellieren, ist das Einbin-
den von einem Poisson Prozess in die kurzfristige Komponente. Die Eigenschaften der
Sprungkomponente lassen sich dabei durch die Art des Einbindens, die Verteilung der

Sprunghohe sowie die Modellierung der Intensitiat des Poisson Prozesses charakterisieren.
Sprungtyp
Uber die Art des Einbindens des Poisson Prozesses in die kurzfristige Komponente S,

kann der modellierte Sprungtyp beeinflusst werden. Dabei lésst sich zwischen dem Poisson

Sprung und dem Poisson Spike unterscheiden.
Poisson Sprung (PJ)

Die erste offensichtliche Erweiterung der kurzfristigen Komponente .S; ist die Hinzunahme

von N Poisson Prozessen. Damit folgt S; der Dynamik

N
Sy = —rgSydt + o5dW + Y~ &d.J}. (6.4)

i=1

2Eine vergleichbare Untersuchung unter Beriicksichtigung der langfristigen Komponente sowie Ver-

nachlissigung der mittelfristigen Komponente findet sich in Seifert und Uhrig-Homburg (2007).

96



J! beschreibe je einen Poissonprozess mit noch nither zu spezifizierender Sprungintensitit
h¢ sowie Verteilung der Sprunghche &!. Der Preiseffekt von eintretenden Spriingen bleibt
hierbei im Preis erhalten. Ein Zuriicklaufen des Preises zum langfristigen Mittel wird durch
die Mean-Reversion Rate der kurzfristigen Komponente erreicht. Somit eignet sich diese
Sprungvariante besonders gut, um das Sprungmuster 1) beschreiben zu kénnen. Kritik an
dieser Sprungmodellierung wird u.a. von Huisman und De Jong (2002) angebracht, welche

kritisieren, dass dieser Ansatz zu einer erhhten Mean-Reversion Rate fiihrt.
Poisson Spike (PS)

Alternativ zum Poisson Sprung kénnen die Poisson Prozesse getrennt vom Mean-Reversion

Prozess modelliert werden. Dabei wird S; beschrieben iiber

St - gt+dZt
mit s, = —Hgstdt+USth57
N
Az, = Y &dJ;. (6.5)
=1

Mit der so gewéhlten Modellierung bleibt der Preiseffekt eines eingetretenen Sprungereig-
nisses nur im Zeitpunkt des Sprungs erhalten, bei téglicher Preismodellierung also aus-
schlieBlich am Tag des Sprungereignisses. Im Folgezeitpunkt tritt ein Sprung identischer
Hohe aber entgegengesetzter Richtung ein. Weiter besteht kein Einfluss der Sprungkom-
ponente auf die Mean-Reversion Rate, was die erwidhnte Kritik an der Poisson Sprung
Modellierung umgehen wiirde. Diese Sprungvariante eignet sich vor allem zur Modellie-

rung des Spikes und soll als Poisson Spike bezeichnet werden.

Eine Modellierung, welche sich zwischen diesen beiden Ansédtzen bewegt, ist der bereits
in Kapitel 3.1 vorgestellte Ansatz von Hambly, Howison und Kluge (2007). Die hier her-
angezogenen Ansétze konnen als Grenzfille dieses Modells mit k; = kg bzw. Kz = o0
verstanden werden. Auf eine explizite Untersuchung des Modellansatzes von Hambly, Ho-
wison und Kluge soll verzichtet werden, da bei einer zusétzlichen Betrachtung neben den

beiden Extremfillen keine weiteren wichtigen Erkenntnisse erwartet werden.
Sprunghdhe

Mit der Wahl der Verteilung der Sprunghohe & kann mafgeblich beeinflusst werden,
welche Sprungausprigungen hervorgehoben werden sollen. Dabei werden zwei Varianten

der Modellierung herangezogen.

Normalverteilter Sprung
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Bei einer normalverteilten Sprunghthenverteilung wird mit N = 1 nur ein Poisson Prozess

J; mit Intensitdt h; beriicksichtigt. Dabei konnen mit der normalverteilten Sprunghche

& ~ N(pe, 0¢) (6.6)

mit Erwartungswert ;e und Standardabweichung or sowohl positive als auch negative
Spriinge beschrieben werden. Die grofle Masse der eintretenden Sprunghdhen wird um
den Mittelwert pe liegen, wihrend auf Grund der flachen Enden der Normalverteilung

wenig extreme Sprungereignisse beschrieben werden.
Lognormalverteilte Spriinge (In)

Eine alternative Moglichkeit ist die Wahl einer lognormalverteilten Sprunghohe. Hierbei
muss ein zweiter Poisson Prozess herangezogen werden, um sowohl positive als auch nega-
tive Spriinge modellieren zu kénnen. Durch J;* mit der Intensitit hj' werden dabei positive
Spriinge, durch J? mit der Intensitit h¢ negative Spriinge beschrieben. Die zugehorigen
Verteilungen der Sprunghéohe fiir positive Spriinge £ und fiir negative Spriinge &2 sind

definiert iiber
g~ Niug,o!) (6.7)
und In&! ~ N(ug,of). (6.8)
Die Parameter p¢ und of sowie ,ug und O'g beschreiben hierbei die Verteilungen. Diese
Modellierung fiihrt zu einer geringeren Masse von sehr kleinen eintretenden Sprunghchen
sowie zu hoheren Wahrscheinlichkeiten extremer Sprungereignisse. Weiter ist von Vorteil,
dass zwischen positiven und negativen Spriingen unterschieden werden kann, was vor allem

auch fiir die Beurteilung der Notwendigkeit einer Modellierung von sowohl positiven als

auch negativen Spriingen von Interesse ist.
Intensitit

Um die Spezifikation der Sprungerweiterungen zu vervollstandigen, muss die Modellierung
der Intensitdat konkretisiert werden. Dabei eignet sich vor allem die Wahl der Intensitéts-
modellierung, um das Verhalten von Sprungclustern nachzubilden. Zur Modellierung der

Intensitédt h; werden drei Varianten herangezogen.
Konstante Intensitdt

Die am héufigsten in der Literatur verwendete Spezifikation der Intensitédten ist die Wahl

einer konstanten Intensitét
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bzw. hy = h"
und h¢ = ne (6.10)

Ein Hervorheben von Clustern ist hiermit jedoch nicht moglich.
Deterministische Intensitdt (d)

Um eine bessere Abbildung der zeitlichen Struktur von Sprungereignissen zu erreichen,
verwenden Villaplana (2003) sowie Geman und Roncoroni (2006) eine deterministische
Sprungintensitit. Diese Grundidee soll aufgegriffen werden und die Intensitdten iiber die

auch fiir européische Verhéltnisse besser geeigneten deterministischen Funktionen

)
= Z st sin (- 2mt + 5" cos (i - 2mt
o4 21 365.25 2 365.25

. ( 1,(0)d" - (1 — 1 () we(t) — 1p(t)wy(t))

F1(wp(t) 7+ 1(t)ws(£)b") (6.11)

mit h* € {h,h* h?} beschrieben werden. N; = {Mo, Di — Do, Fr, Sa, So} beschreibe
wieder die Menge unterschiedlicher Tagestypen und s? ..., sh" dh, .. d% = " und b"
seien Konstanten. Wahrend mit dieser im Vergleich zu Geman und Roncoroni gemé&fig-
ten Modellierung der Intensitéiten keine vergleichbar extremen Cluster beschreibbar sind,
bleiben dagegen das ganze Jahr iiber Sprungcluster moglich. Weiter kénnen mit dieser
Modellierung Erkenntnisse gewonnen werden, inwieweit jahrliche sowie wochentliche Sai-

sonalitédten fiir die Sprungintensititen entscheidend sind.
Stochastische Intensitit (s)

Der dritte Ansatz beschreibt die Intensititen iiber stochastische Prozesse. Dabei folgen

die Intensitdten den Dynamiken

dht = Hh(Vh — ht)dt + ghth (612)
bzw. dh = kp(vy — hY)dt + & d T + Ed (6.13)
und dhd = kl(vd — hd)dt + 4T + 1T (6.14)

Somit resultiert aus einem Sprungereignis nicht nur ein Effekt im Preis sondern gleichzei-
tig ein Effekt in den Sprungintensitiiten. Dabei spezifizieren &, £ &, €0 ¢dd > () den

Effekt, den ein Sprungereignis auf die Sprungintensitéiten hat. Dabei kann bei Verwendung
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Grundmodell Sprungtyp Sprunghohe Intensitéat

konstant

normal vert. deterministisch

I

stochastisch
Sprung
konstant

exponential vert. deterministisch

/N

stochastisch
sprunglos
konstant

normal vert. deterministisch

i

stochastisch
Spike
konstant

exponential vert. deterministisch

/N

stochastisch

Abbildung 6.2: Die Abbildung zeigt die untersuchten Poisson Modelle kategorisiert nach

den Kombinationsmoglichkeiten aus Sprungtyp, Sprunghoéhe und Intensitét.

der lognormalverteilten Sprunghchen auch eine Wechselwirkung der Poisson Prozesse ab-
gebildet werden. Weiter beschreiben ky, k% und x¢ die Mean-Reversion Raten, mit denen
die Intensitdten zu den minimalen Intensitétsniveaus vy, v und v¢ zuriickkehren. Die
somit spezifizierten Intensitdtsprozesse orientieren sich an dem von Hawkes (1971) vor-
gestellten Self-Exciting Prozess mit exponentiellem Verfall. Der Vorteil dieses Modellan-
satzes besteht in der Moglichkeit, Cluster gut abbilden zu koénnen, da ein Sprungereignis
die Wahrscheinlichkeit weiterer Sprungereignisse erhoht. Bei Verwendung der lognormal-
verteilten Sprunghohen und der Poisson Sprung Komponente kann zusétzlich durch die
Wechselwirkung von positiven Sprungereignissen auf die Intensitit negativer Spriinge und
von negativen Sprungereignissen auf die positive Sprungintensitéit die Beschreibung von

Spikes durch das Poisson Sprung Modell ermdoglicht werden.

Mit den so spezifizierten Charakteristika der Sprungprozesse ergeben sich die in Abbil-
dung 6.2 veranschaulichten zwdlf moglichen Kombinationen, durch welche die Sprung-
komponente iiber Poisson Prozesse beschrieben werden kann. Neben diesen sollen weiter
Regime-Switching Modelle zur Beschreibung der Sprungkomponente herangezogen wer-

den.
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6.1.2 Regime-Switching Modelle

Alternativ zur Verwendung eines Poisson Prozesses finden sich in der Literatur auch Mo-
delle, die sich einen Regime Switch zu Nutze machen, um ein Sprungverhalten zu simulie-
ren. Dabei konnen zwei Varianten von Regime-Switching Modellen unterschieden werden.
Bei der ersten Variante unterscheiden sich die einzelnen Regimes ausschliellich in den
Parameterwerten, wiahrend die Modellierung der Regimes identisch ist. Das Sprungre-
gime zeichnet sich dabei durch eine deutlich hchere Volatilitdt gegeniiber dem bzw. den
weiteren Regimen aus. Die zweite Variante von Regime-Switching Modellen nutzt dage-
gen unterschiedliche Modellierungen in Abhéngigkeit des Regimes. Dabei wird meist eine

alternative Verteilung zur Modellierung des Sprungregimes verwendet.
Parameterregime

Zur Modellierung des kurzfristigen Faktors wird ein Ornstein-Uhlenbeck Prozess heran-
gezogen, wobei die Mean-Reversion Rate, das langfristige Mittel sowie die Volatilitét re-
gimeabhéngig gew#hlt werden. Bei der Anzahl der Regimes wird auf ein 2-Regime- und

ein 3-Regime-Switching Modell zuriickgegriffen.
2- Regime-Switching Modell (2RS)

S; folge dem Regime-Switching Prozess
dSy = k., (v, — Sp)dt + o5, dW] (6.15)

mit dem versteckten Markovprozess z; € {1,2}. Die Ubergangsmatrix P, von z werde

1 —
P, = P11 P12 _ P11 P11 . (6.16)
P21 D22 1- D22 P22

Mit dieser Modellierung kann zwischen einem normalen Regime und einem Sprungregime

beschrieben durch

unterschieden werden. Durch den Verbleib im Sprungregime ist es moglich, ein Cluster

von Spriingen zu beschreiben.
3-Regime-Switching Modell (3RS)
S; folge dem Regime-Switching Prozess
dSy = k., (v, — Sp)dt + o5, dW] (6.17)
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mit dem versteckten Markovprozess z € {1,2,3}. Die Ubergangsmatrix P, von z werde
beschrieben durch
P11 P12 P13
P.=1| p1 p22 p2s |- (6.18)
P31 P32 D33
Durch die Hinzunahme eines weiteren Regimes ist eine feinere Aufteilung der Zustédnde in

ein ruhiges Regime, ein volatileres Regime sowie ein Sprungregime moglich.
Verteilungsregime

Bei der zweiten Variante der Regime-Switching Modelle wird fiir das normale Regime ein
Ornstein-Uhlenbeck Prozess herangezogen. Unterschiedlich kann dagegen die Spezifikation
des Sprungregimes ausfallen. Nach der Untersuchung von Bierbrauer et al. (2007) soll
hier jedoch ausschliellich ein normalverteiltes Sprungregime herangezogen werden, da
dieses die besten Untersuchungsergebnisse geliefert hat. Weiter ist zu spezifizieren, ob
ein Verbleib im Sprungregime moglich ist oder ein direktes Zuriickkehren in das normale

Regime erzwungen wird.
Normalverteiltes Sprungregime einmalig (nvRSe)

Der kurzfristige Faktor sei beschrieben iiber
St = Stz (6.19)

mit dem versteckten Markovprozess z; € {1,2}. Dabei seien die unabhéngigen Prozesse
Si1 und S; o definiert iiber

dSi1 = —kgSiadt + osdW/ (6.20)

und

S@g ~ N(,U/g, 0'5). (621)

Die Ubergangsmatrix P, von z; werde beschrieben durch

1 —
P, = P11 P12 _ P11 P11 ' (6.22)
P21 D22 1 0

Damit kann der Markovprozess nur fiir einen Zeitpunkt im Sprungregime verweilen und
kehrt direkt in das normale Regime zuriick. Ein Verbleiben im Sprungregime wird dagegen

durch die folgende Modellierung erméglicht.

Normalverteiltes Sprungregime (nvRS)
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Der kurzfristige Faktor sei beschrieben iiber
St - St,zi (623)

mit dem versteckten Markovprozess z; € {1,2}. Dabei seien die unabhéngigen Prozesse
S und Si o definiert {iber

dS;1 = —ksSp1dt + osdW,? (6.24)

und
St~ N(pe, 0¢). (6.25)

Die Ubergangsmatrix P, von z; werde beschrieben durch

1—
P, = P11 D12 _ P11 P11 ‘ (6.26)
P21 D22 1- D22 D22

Somit ist ein Verbleib im Sprungregime und somit ein Cluster von Spriingen moglich.

6.2 Schitzergebnisse

Bisher wurden zur Identifikation von Sprungereignissen im Strompreis in der Literatur
meist vereinfachte Schétzverfahren verwendet. So ist das am weitesten verbreitete Verfah-
ren das 30-Prinzip, welches von Clewlow und Strickland vorgestellt wurde.? Dabei wer-
den iiber einen iterativen Algorithmus alle Zeitpunkte, die eine Rendite aufweisen, welche
grofler als das Dreifache der Standardabweichung der Renditezeitreihe ist, als Sprung-
zeitpunkt identifiziert.* In einem iterativen Verfahren werden so Schritt fiir Schritt alle
Spriinge aus der Zeitreihe isoliert, bis in der verbleibenden Zeitreihe keine 3o0-Ereignisse
mehr verbleiben. Alternativ verwendet Weron (2005) als kritischen Wert das zweieinhalb-
fache der Standardabweichung, um alle augenscheinlichen Sprungzeitpunkte zu erfassen.
Dieses verdeutlicht schon die Ungenauigkeit, welche diese Schétzmethodik unterliegt. Es-
cribano, Pefia und Villaplana (2002) sowie Villaplana (2003) nutzen Maximum Likelihood
Schatzungen zur Bestimmung der Sprungparameter. Geman und Roncoroni (2006) ent-

wickeln ein auf der Likelihood Schéitzung basierendes Verfahren zur Kalibrierung des von

3U.a. verwenden Weron, Simonsen und Wilman (2004), Cartea und Figueroa (2005) und Bierbrauer

et al. (2007) dieses Verfahren.
4Siehe Clewlow und Strickland (2000).
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ihnen vorgestellten Sprungmodells. In dieser Arbeit wird dagegen erstmals auf die bereits
in Kapitel 4.3 vorgestellten MCMC Methoden zur Parameterschéitzung und Sprungiden-
tifikation zuriickgegriffen. Neben der Moglichkeit, auch die Parameter komplexer Modelle
schétzen zu konnen, liefern MCMC Methoden eine bessere Identifikationsgiite von Spriin-
gen sowie zusétzliche Informationen iiber die latenten Sprungvariablen, welche eine wei-
terfiithrende Diskussion der Sprungmodelle ermoglichen. Zugleich erweisen sich MCMC
Verfahren auch zur Parameterschiatzung von Regime-Switching Prozessen als sehr geeig-

net und werden auch fiir diese herangezogen.

Die Schitzungen basieren dabei auf den bereits in Kapitel 4.3 verwendeten desaisonali-
sierten Daten. Weiter werden fiir die Mittelfristkomponente die aus dem Derivatemarkt
in Kapitel 4.5.2 implizit erhaltenen Parameterwerte mit xy; = 1,809 und oy = 0,662
herangezogen. Um gezielt auf die Modellanséitze eingehen zu kénnen, soll die Vorstellung
der Schétzergebnisse und die grundlegende Diskussion der verwendeten Ansétze getrennt
nach Poisson-Prozess Modellen und Regime-Switching Modellen durchgefiihrt werden.
Die Bestimmung der Giite der Modelle sowie die Diskussion des Modellrisikos erfolgt im

Anschluss modelliibergreifend.

6.2.1 Poisson Modelle

Die Schétzergebnisse fiir die Parameter der Poisson Sprung Modelle sind in den Tabellen
6.1 bis 6.3 zu sehen. Bei Vernachlissigung einer Sprungkomponente ergibt sich bei einer
Mean-Reversion Rate von 186,92 eine Volatilitédt von 3,222. Dieses ist vergleichbar mit den
fiir das Grundmodell in Kapitel 4.3 erhaltenen Parametern. Unter der Beriicksichtung
einer Sprungkomponente reduziert sich die Volatilitdt mit Werten zwischen 2,171 und
2,324 deutlich. Dabei kann eine Sprungintensitéit von durchschnittlich 16, 720 bis 42, 023
Spriingen pro Jahr festgestellt werden. Um ein besseres Verstdndnis fiir die einzelnen
Sprungkomponenten zu erhalten, sollen in Zusammenhang mit den erhaltenen Schétz-
ergebnissen iiber die latenten Sprungvariablen die Modellansétze ausfiihrlich diskutiert

werden.
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Sprungtyp

Fiir eine erste Diskussion des Sprungtyps sollen die Modellvarianten mit einer normalver-
teilten Sprunghdhe und konstanter Intensitéit herangezogen werden. Die Poisson Sprung
sowie die Poisson Spike Komponente weisen dabei mit durchschnittlich 25,335 bzw. 25,683
Spriingen pro Jahr eine vergleichbare Sprungintensitét auf. Mit einer nahezu gleichen Vo-
latilitdt von 2,249 bzw. 2,298 wird die Volatilitdt durch die Beriicksichtigung einer Sprung-
komponente im Vergleich zum sprunglosen Modell deutlich gesenkt, da die Spriinge einen
grofen Teil der Preisfluktuationen erkldren. Das Poisson Sprung sowie das Poisson Spike
Modell unterscheiden sich dagegen, wie in Teilen der Literatur erwartet, in der Hohe der
Mean-Reversion Rate. Wéahrend das Poisson Sprung Modell eine Mean-Reversion Rate
von 197,77 aufweist, zeigt sich beim Poisson Spike Modell eine niedrigere Mean-Reversion
Rate von 165,57. Der Unterschied fillt jedoch geringer als vermutet aus. Wird im Ver-
gleich der Einfluss der Beriicksichtigung des mittelfristigen Faktors in der Modellierung
betrachtet, so fallt der Effekt auf die Mean-Reversion Rate mit einem Zuwachs von 93,669
beim Ein-Faktor Modell® ohne mittelfristige Komponente auf 186,92 beim Zwei-Faktoren
Modell mit mittelfristiger Komponente bei weitem stérker aus. Somit ist vor allem die Be-
riicksichtigung eines zweiten Faktors entscheidend fiir eine bessere Abbildung der Mean-

Reversion Rate.

Neben den geschitzten Modellparametern liefern die MCMC Methoden Informationen
iiber die latenten Variablen. Diese kénnen weitere hilfreiche Kenntnisse zur Eignung der
einzelnen Sprungkomponenten liefern. So ist fiir jeden Zeitpunkt ¢ auch die Wahrschein-
lichkeit p/ bekannt, mit der ein Sprung zu diesem Zeitpunkt eingetreten ist. Mit der
driftadjustierten Rendite

g, =Sy — Sy + kgSi_1 At (6.27)

der kurzfristigen Komponente kann die Wahrscheinlichkeit
p] = p(J; = 1], ©) (6.28)

eines Sprungereignisses in Abhéngigkeit der Modellparameter © sowie der adjustierten
Rendite €; bestimmt werden. Abbildung 6.3 zeigt die Wahrscheinlichkeit p; abgetragen
iiber der adjustierten Rendite g; fiir die Poisson Sprung und die Poisson Spike Kompo-
nente. Bei gegebenen Parametern O ergibt sich bei der Poisson Sprung Komponente eine

eindeutige Beziehung zwischen der adjustierten Rendite und der Wahrscheinlichkeit eines

5Vgl. Kapitel 4.3.2.
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Abbildung 6.3: Die Abbildung zeigt die Wahrscheinlichkeit eines Sprungeintritts p; in
Abhéngigkeit der driftadjustierten Rendite ;. (PJ) beschreibt die Poisson Sprung Kom-
ponente und (PS) die Poisson Spike Komponente.

eingetretenen Sprunges. Dabei ist festzustellen, dass eine grundlegende Wahrscheinlich-
keit von ca. 2% selbst bei einer adjustierten Rendite von nahe Null besteht. Bei hoherer
absoluter Rendite steigt diese bis nahezu 100%. Ein vergleichbarer Zusammenhang ist
bei der Poisson Spike Komponente nur grundlegend festzustellen. Durchzogen wird die-
ser Zusammenhang jedoch von deutlichen Ausreiflern. Dieses liegt in zuvor eingetretenen
Spriingen begriindet, welche durch ihre direkt entgegengesetzte Wirkung auch Einfluss
auf die folgende Rendite haben. Um somit fiir diese Sprungmodellierung einen klaren Zu-
sammenhang zu erhalten, kann mit einer Erweiterung der driftadjustierten Rendite €, um
zuvor eingetretene Spriinge, basierend auf der Wahrscheinlichkeit p; sowie der erhaltenen

Information iiber die latente Variable der Sprunghche, dieser abgebildet werden.

Sehr unterschiedlich verhalten sich die Poisson Sprung und die Poisson Spike Komponente
jedoch, wenn die Wahrscheinlichkeit p; {iber den Zeitverlauf betrachtet wird. Abbildung
6.4 zeigt exemplarisch den durchschnittlich geschétzten Verlauf der kurzfristigen Kom-
ponente S; sowie den Verlauf von p/ im Zeitraum vom 19.11.2005 bis zum 03.12.2005
sowie vom 01.11.2006 bis zum 15.11.2006 fiir die Poisson Sprung und die Poisson Spike
Komponente. Dabei wurden zwei Zeitrdaume gewéhlt, welche ein Sprungmuster vom Typ
Sprung sowie ein Sprungmuster vom Typ Spike aufweisen. Wahrend das Sprungmuster
Sprung von der Poisson Sprung Komponente mittels eines Sprungereignisses gut model-
liert werden kann, benotigt die Poisson Spike Komponente mehrere aufeinander folgende
Sprungereignisse, um dieses Sprungmuster zu erkldren. Entgegengesetzt verhilt es sich
bei dem Sprungmuster Spike. Hier benttigt die Poisson Sprung Komponente ein zweites,

dem ersten entgegengerichtetes Sprungereignis, um das schnelle Zuriickkommen der kurz-
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Abbildung 6.4: Die Abbildung zeigt den Verlauf des kurzfristigen Faktors S; sowie die
Wahrscheinlichkeit eines Sprungereignisses p; im Zeitpunkt ¢ fiir die Zeitrdume vom
19.11.2005 bis zum 03.12.2005 sowie vom 01.11.2006 bis zum 15.11.2006.

fristigen Komponente zu erkliaren. Die Poisson Spike Komponente dagegen erklart dieses
Sprungmuster mit einem einzigen Sprungereignis. Eine Folge von direkt nacheinander
auftretenden Spriingen ist jedoch bei konstanter Sprungintensitéit eher unwahrscheinlich.
Somit eignen sich die beiden Sprungkomponenten in Kombination mit einer konstanten
Intensitédt nur bedingt zur Beschreibung des jeweils anderen Sprungtyps und kénnen somit

die gesamte beobachtete Zeitreihe nur méflig erklaren sowie abbilden.
Sprunghdhe

Neben dem Sprungtyp ist die zweite Unterscheidung der Sprungkomponenten durch die
Modellierung der Sprunghche gegeben. Dabei liefert die Modellierung zweier lognormal-
verteilter Spriinge im Gegensatz zu einem normalverteilten Sprung neben einer alter-
nativen Modellierung der Sprunghohenverteilung mittels der Unterscheidung zwischen
Aufwirts- und Abwértsspriingen noch weitere Informationen iiber die Bedeutung der ein-
zelnen Sprungrichtungen. Wird die Poisson Sprung Komponente mit lognormalverteilter
Sprunghohe betrachtet, zeigt sich, dass die Sprungintensitit von aufwérts gerichteten
Spriingen mit 10,349 zu 6,371 von abwérts gerichteten Spriingen deutlich hoher ist. Mit
15,433 zu 5,858 fillt diese Diskrepanz beim Poisson Spike Modell sogar noch stérker aus.
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(PJ)

Abbildung 6.5: Die Abbildung zeigt die Wahrscheinlichkeitsverteilungen f(£) und f™(€)
eines Sprungereignisses mit Sprunghohe € bei Verwendung normalverteilter bzw. lognor-
malverteilter Sprunghthen. (PJ) beschreibt die Poisson Sprung Komponenten und (PS)

die Poisson Spike Komponenten.

Somit scheint die Bedeutung der positiven Spriinge deutlich héher zu sein als die Bedeu-
tung der negativen Spriinge. Eine etwaige Vernachlissigung der Modellierung negativer
Spriinge wére jedoch bei durchschnittlich sechs abwiérts gerichteten Spriingen pro Jahr

problematisch.

Weiter zeigt sich, dass sowohl beim Poisson Sprung als auch beim Poisson Spike An-
satz die Sprungintensitdt bei Modellierung eines normalverteilten Sprunges mit 25,335
bzw. mit 25,683 deutlich hoher ist als die gemeinsame Sprungintensitiat des Aufwérts-
und Abwértssprungs mit 16, 720 bzw. 21,291 bei Modellierung zweier lognormalverteilter

Spriinge. Wird hierzu die in Abbildung 6.5 gezeigte Wahrscheinlichkeitsverteilung f (&)

eines Sprungereignisses mit Sprunghche & mit

S
bzw. f(

§ — h-Al-pE=¢J=1,6) (6.29)
) = h - At-p( =¢"J"=1,0)+ht At-p(€ = ¢%J4 = 1,0) (6.30)
herangezogen, ist deutlich erkennbar, woher diese Differenz kommt. Wahrend bei der
normalverteilten Sprunghohe die gréfite Wahrscheinlichkeitsdichte bei Spriingen mit ei-
ner Sprunghohe nahe Null liegt, ist diese bei der lognormalverteilten Sprunghthe mini-
mal. Bei genauerer Betrachtung der Enden der Verteilungen fillt weiter auf, dass die
Wahrscheinlichkeit extremer Spriinge bei der lognormalverteilten Sprunghhenmodellie-
rung gréfer ist. Somit scheint insgesamt eine bessere Trennung zwischen Spriingen und

normalen Preisfluktuationen mittels der lognormalverteilten Sprunghthen méoglich.

Dieses veranschaulicht auch Abbildung 6.6, welche analog zum vorherigen Abschnitt die
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Abbildung 6.6: Die Abbildung zeigt die Wahrscheinlichkeiten eines aufwérts gerichteten
Sprungeintritts p,;J ", eines abwirts gerichteten Sprungeintritts p‘t] * sowie die gemeinsame

Wahrscheinlichkeit p/ in Abhingigkeit der driftadjustierten Rendite ; fiir die Poisson
Sprung Komponente mit lognormalverteilten Sprunghohen.
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Wahrscheinlichkeiten

p/" = p(J} =1le, ©) (6.31)
/Y = p(J?=1le, 0) (6.32)
o= pl"+pl (6.33)

eines aufwérts sowie abwirts gerichteten Sprungereignisses und die gemeinsame Wahr-
scheinlichkeit fiir die Poisson Sprung Komponente mit lognormalverteilten Sprunghchen
illustriert. Wiederum ergibt sich ein eindeutiger Zusammenhang zwischen der bereinig-
ten Rendite und der Wahrscheinlichkeit eines eingetretenen Sprunges. Hierbei zeigt sich
erwartungsgeméfl, dass die Wahrscheinlichkeit eines eingetretenen Sprungereignisses bei
einer bereinigten Rendite nahe Null minimal ist. Bei negativer bereinigter Rendite ist die
Wahrscheinlichkeit eines positiven Sprungereignisses nahezu Null, bei positiver bereinig-
ter Rendite die Wahrscheinlichkeit eines negativen Sprungereignisses. Vergleichbar sieht
dieses auch fiir die Poisson Spike Komponente aus, wiirde, wie im vorherigen Abschnitt

beschrieben, die Rendite auch um vorher eingetretene Sprungeffekte bereinigt werden.

Deutlich unterschiedlich gestaltet sich dagegen wiederum die Erkldarung von in der Zeitrei-
he eingetretenen Sprung bzw. Spike Mustern durch die Poisson Sprung bzw. die Poisson
Spike Komponente mit lognormalverteilten Sprunghchen. Abbildung 6.7 zeigt den durch-
schnittlich geschétzten Verlauf der kurzfristigen Komponente S; sowie den Verlauf von
p/" und p/* im Zeitraum vom 19.11.2005 bis zum 03.12.2005 sowie vom 01.11.2006 bis
zum 15.11.2006 fiir die Poisson Sprung und die Poisson Spike Komponente mit lognormal-
verteilten Sprunghohen. Wiederum kann das Sprungmuster Sprung gut durch die Poisson
Sprung Komponente erklért werden, wéhrend die Poisson Spike Komponente mehrere
aufeinander folgende positive Spriinge zur Erkldrung dieses Sprungmusters benétigt. Das
Sprungmuster Spike wird dagegen wieder gut durch die Poisson Spike Komponente er-
klart, wahrend bei der Poisson Sprung Komponente ein positiver Sprung gefolgt von einem

negativen Sprung zur Erklirung dieses Sprungmusters benotigt wird.
Intensitit

Die letzte Unterscheidung der Sprungkomponente besteht in der Modellierung der Sprung-
intensitédten. Hierbei kann eine konstante, eine saisonale oder eine stochastische Sprung-
intensitdt herangezogen werden. Die Schéitzergebnisse der Parameterwerte fiir die deter-
ministische sowie stochastische Intensitdtsmodellierung sind in den Tabellen 6.2 und 6.3

aufgefiihrt.
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Abbildung 6.7: Die Abbildung zeigt den Verlauf des kurzfristigen Faktors S; sowie die

Wahrscheinlichkeiten eines aufwirts gerichteten Sprungereignisses p/* und eines abwérts

gerichteten Sprungereignisses p;’d im Zeitpunkt t fiir die Zeitrdume vom 19.11.2005 bis
zum 03.12.2005 sowie vom 01.11.2006 bis zum 15.11.2006. (InPJ) beschreibt dabei die

Poisson Sprung Komponente mit lognormalverteilten Sprunghéhen, (InPS) die Poisson

Spike Komponente mit lognormalverteilten Sprunghchen.
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Modell Spezifikation

Parameter | (PJd) | (PSd) || Parameter | (InPJd) | (InPSd) | Parameter | (InPJd) | (InPSd)
s 20,260 | -0,386 s 120,740 | -0,888 | st | 0,664 | 0,575
sh 0,228 | 0,256 sh* -0,295 | -0,325 S}Q’d 0,401 | 0,479
sh 0,038 | 0,093 sh 0,781 | 0,483 sh 20,693 | -0,589
sh 0,852 | 0,982 sh 20,533 | 0,434 sh 1 1

dh,. 32,000 | 33,952 | db | 16,618 | 18,045 | 4% | 2,959 | 4,106
db. oo | 32,802 | 31,723 | dt_ . | 13,532 | 20,595 | dv. .. | 6,780 | 3,247
dh., 19,712 | 21,074 dh.. 4,120 | 11,986 s, 8,882 | 8,188
d, 24,940 | 23,206 de 2,515 | 4,617 dgi 16,816 | 15,758
di | 20385 | 19572 | db 2,307 | 4,219 di 14,713 | 19,304
i 112,611 | 84,825 i 49,221 | 60,460 fhd 41,175 | 47,183
bt 168,056 | 166,000 b 71,582 | 84,788 bh’ 42,824 | 50,808

Tabelle 6.2: Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Parameterschéitzung von den Saisonpa-

rametern der deterministischen Sprungintensitiiten h(t) bzw. h*(t) und he(t).

Modell Spezifikation

Parameter | (PJs) | (InPJs) | (PSs) | (InPSs)

K, 195,58 345,77

Up, 18,761 10,513

n 66,702 224,35

K} 120,41 290,56

vy 6,675 10,255

K 364,77 355,81

e 2,212 4,191

e 50,026 221,88

ud 72,828 0,014

du 25,653 0,171

dd 24,938 209,58

Tabelle 6.3: Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Parameterschétzung von den Parametern

der stochastischen Sprungintensititen h(t) bzw. h*(t) und he(t).
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Abbildung 6.8: Die Abbildung zeigt den Verlauf der deterministischen Intensitdten h(t)
bzw. h*(t) und h?(t) iiber ein Jahr. (PJs) beschreibt die Poisson Sprung Komponente und
(PSs) die Poisson Spike Komponente mit stochastischer Sprungintensitét, (InPJs) und

(InPSs) die Modellvarianten mit lognormalverteilten Sprunghdhen.
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Bei Beriicksichtigung saisonaler Sprungintensitéten féllt sowohl eine starke wochentliche
als auch jahrliche Saisonalitiat auf. Abbildung 6.8 zeigt den Verlauf der deterministischen
Sprungintensitiaten der vier Sprungmodellierungen. Bei der Poisson Sprung Komponen-
te mit normalverteilter Sprunghdhe zeigt sich die hochste Sprungintensitit wahrend der
Wintermonate und eine erhéhte Intensitéit wihrend der Sommermonate. Mit 32, 802 ist die
Sprungintensitit in den Wochentagen von Dienstag bis Donnerstag am hoéchsten. Wih-
rend die Intensitdt am Montag mit 32,009 nahezu genauso hoch ist, weist der Freitag
mit durchschnittlich 19,712 die geringste Intensitdt auf. Das Wochenende mit einer In-
tensitédt von 24,940 bzw. 20, 385 setzt sich mit der Sprungintensitéit ebenfalls nach unten
ab. Damit zeigt sich am Montag wihrend des Anfahrens vieler Kraftwerke und wéh-
rend der Wochenmitte, welche den hochsten Lastgang aufweist, das hochste Risiko in der
Preisentwicklung, wéhrend am Freitag sowie am Wochenende mit niedrigem Lastgang
ein geringeres Sprungrisiko besteht. Uberraschend sind die extrem hohen Intensitéiten an
Briicken- sowie Feiertagen. Diese scheinen aber auf einer nicht ausreichenden Modellierung
der Briicken- und Feiertagseffekte zu basieren. Hier ist zu vermuten, dass unterschiedliche
Feiertage sich auch in unterschiedlichem Mafle auf den Preis auswirken. Eine vergleichbare
Saisonalitdt in der Sprungintensitéit weist auch die Poisson Spike Komponente auf, wobei
nur leichte Abweichungen in der wochentlichen und jéhrlichen Saisonalitat festzustellen

sind.

Werden die Sprungkomponenten mit lognormalverteilten Sprunghohen betrachtet, kann
zwischen positiven und negativen Spriingen und dem Verlauf ihrer einzelnen Intensitéten
differenziert werden. Dabei weisen die Intensitédten deutlich unterschiedliche wochentliche
und jahrliche Saisonalitdten auf. Wahrend bei der Poisson Sprung Komponente positive
Spriinge die hochste Intensitdt im Winter und im Sommer bei hohem Lastgang aufweisen,
sind negative Spriinge im Friithjahr und im Herbst bei niedrigerem Lastgang wahrscheinli-
cher. Weiter weist der Montag mit 16,618 die hochste Intensitét bei aufwarts gerichteten
Spriingen und mit 2,959 die niedrigste Wahrscheinlichkeit bei abwérts gerichteten Spriin-
gen auf. Dieses scheint in dem erhohten Risiko durch anfahrende Kraftwerke begriindet
zu sein, welches in Wochen mit vielen Kraftwerksanfahrten zu einem besonders hohen
Preisrisiko am Montag fiihren. Wéhrend in der Wochenmitte die Intensitéat fiir positive
Spriinge mit 13, 532 leicht ab- und fiir negative Spriinge mit 6, 780 leicht zunimmt, weisen
der Freitag und noch deutlicher das Wochenende mit 4,120, 2,515 sowie 2,307 niedrige
Intensitédten fiir positive Spriinge und mit 8,882, 16,816 sowie 14, 713 hohe Intensitdten

fiir negative Spriinge auf. Dies verdeutlicht, dass positive Spriinge vor allem bei einer
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hohen Last und negative Spriinge bei einer niedrigen Last auftreten. Wird die Poisson
Sprung mit der Poisson Spike Komponente mit lognormalverteilten Sprunghéhen vergli-
chen, zeigt sich ein vergleichbarer Saisonverlauf der Intensitéaten. Jedoch weist die Poisson
Spike Komponente die hochste Intensitét fiir positive Spriinge in der Wochenmitte auf.
Dieses lisst sich auf die Abbildung des Sprungmusters Sprung durch die Poisson Spike

Komponente mit mehrere gleichgerichteten aufeinander folgenden Spriingen zuriickfithren.

Insgesamt deutet dies darauf hin, dass eine Abbildung einer Saisonalitét in den Sprungin-
tensitdten zur deutlich besseren Beschreibung der Strompreisentwicklung fithren kann. Im
Zusammenspiel mit der Unterscheidung positiver und negativer Spriinge durch die Model-
lierung mit lognormalverteilten Sprunghchen erhéht sich die bessere zeitliche Abbildung

der Spriinge weiter.

Alternativ zur saisonalen Sprungintensitéit kann eine stochastische Sprungintensitit her-
angezogen werden. Dabei zeigt sich, dass ein Sprungereignis einen starken Einfluss auf
die Sprungintensitdt im néchsten Zeitpunkt hat. Bei der Poisson Sprung Komponente
mit normalverteilter Sprunghche erhoht ein Sprungereignis die Sprungintensitéit im Fol-
gezeitpunkt um 66,702 bei einer minimalen Sprungintensitit von 18, 761. Somit ist die
Wahrscheinlichkeit eines Sprunges nach einem Sprungereignis um bis zu fast dem vierfa-
chen héher als zu zuvor sprunglosen Zeiten. Dieser Einfluss auf die Sprungintensitiat nimmt
jedoch mit einer Mean-Reversion Rate von 195, 58 bei einem Ausbleiben weiterer Sprung-
ereignisse verhaltnisméflig schnell wieder ab, so dass nach drei sprunglosen Tagen nur
noch zehn Prozent des Intensitétseffektes verbleiben. Bei der Poisson Spike Komponente
zeigt sich eine deutlich unterschiedliche Dynamik der stochastischen Intensitdt. Wahrend
mit 10,513 die minimale Sprungintensitédt deutlich geringer als bei der Poisson Sprung
Komponente ist, bewirkt ein Sprungereignis eine mit 224, 35 deutlich hohere Steigerung
der Intensitét. Diese verbleibt jedoch mit einer Mean-Reversion Rate von 345, 77 nahezu
nur einen Tag. Abbildung 6.9 verdeutlicht den Verlauf der stochastischen Intensitét bei
Eintritt von Sprungereignissen. Dafiir wird fiir die vier Sprungkomponenten mit stochas-
tischer Sprungintensitét diese fiir einen Iterationsschritt der jeweiligen MCMC Methode
basierend auf den in diesem Iterationsschritt identifizierten Sprungereignissen dargestellt.
Hierbei ist auch der deutlich unterschiedliche Intensitéatsverlauf der Poisson Sprung sowie
der Poisson Spike Komponente zu erkennen. Wihrend bei der Poisson Sprung Komponen-
te Spriinge zu einem nicht so starken Effekt in der Intensitét fiithren, dieser dafiir jedoch
langer erhalten bleibt und sich durch mehrere aufeinander folgende Spriinge verstéarkt, be-

stehen bei der Poisson Spike Komponente nahezu zwei komplett unterschiedliche Regime
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Abbildung 6.9: Die Abbildung zeigt exemplarisch einen geschétzten Verlauf der stochasti-
schen Intensitéten h; bzw. h und h¢ fiir den Zeitraum vom 01.10.2002 bis zum 31.12.2002.
Weiter werden die Eintrittszeitpunkte von Spriingen dargestellt. (PJs) beschreibt die
Poisson Sprung Komponente und (PSs) die Poisson Spike Komponente mit stochasti-
scher Sprungintensitit, (InPJs) und (InPSs) die Modellvarianten mit lognormalverteilten

Sprunghohen.
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in der Sprungintensitét, abhéngig vom Eintritt eines Sprungereignisses im vorherigen Zeit-
punkt. Dieses verdeutlicht abermals die Notwendigkeit stark geclusterter Sprungereignisse
bei der Poisson Spike Komponente, um das Sprungmuster Sprung darstellen zu konnen,
wihrend bei der Poisson Sprung Komponente der Intensitétseffekt eher zur Beschreibung

des Sprungmusters Cluster benotigt wird.

Bei Betrachtung der Sprungkomponenten mit lognormalverteilten Sprunghohen ergeben
sich weitere Informationen iiber den Effekt positiver bzw. negativer Spriinge auf beide
Sprungintensititen. Hierbei zeigt sich ebenfalls ein deutlicher Unterschied zwischen der
Poisson Sprung und der Poisson Spike Komponente. Wéhrend bei der Poisson Sprung
Komponente positive Spriinge mit 50, 026 und 72, 828 sowie negative Spriinge mit 25,653
und 24, 38 einen bedeutenden Effekt sowohl auf die positive als auch auf die negative
Sprungintensitit haben, zeigt sich bei der Poisson Spike Komponente sowohl bei positi-
ven Spriingen mit 221, 88 gegeniiber 0,014 als auch bei negativen Spriingen mit 209, 58
gegeniiber 0, 171 nur ein bedeutender Effekt auf die Intensitét gleichgerichteter Spriinge.
Dies verdeutlicht abermals bei der Poisson Sprung Komponente die Notwendigkeit auf-
einander folgender entgegengerichteter Spriinge, um das Sprungmuster Spike darzustel-
len, wiahrend bei der Poisson Spike Komponente aufeinander folgende Spriinge gleicher
Richtung zur Modellierung des Sprungmusters Sprung hervorgehoben werden. Interessant
ist auch, dass die Mean-Reversion Rate der positiven Intensitdt sowohl bei der Poisson
Sprung Komponente mit 120,41 gegeniiber 364, 77 als auch bei der Poisson Spike Kom-
ponente mit 290, 56 gegeniiber 355, 81 deutlich niedriger ist. Somit wird vor allem bei der
Poisson Sprung Komponente eine stérkere Clusterung positiver Spriinge hervorgehoben.
Dieses deutlich unterschiedliche Verhalten wird in Abbildung 6.9, welche den Verlauf der

positiven sowie negativen Intensitédten veranschaulicht, klar sichtbar.

Analog zu der Betrachtung des Sprungtyps und der Sprunghche soll die Abhéngigkeit
der Wahrscheinlichkeit eines eingetretenen Sprunges von der driftadjustierten Rendite
betrachtet werden. Dazu werde die Poisson Sprung Komponente mit normalverteilten
Spriingen und deterministischer sowie stochastischer Intensitét herangezogen. Abbildung
6.10 zeigt die Wahrscheinlichkeiten p; nach (6.28) abgetragen iiber der driftadjustierten
Rendite €; nach (6.27). Im Vergleich zur Sprungkomponente mit konstanter Intensitit in
Abbildung 6.3 zeigt sich bei den Varianten mit nicht konstanter Intensitét kein eindeuti-
ger Zusammenhang zwischen &; und p/ mehr. Dieses begriindet sich in der Abhiingigkeit
der Eintrittswahrscheinlichkeit eines Sprungereignisses von der zum Zeitpunkt ¢ gelten-

den Intensitdt. Wahrend bei der deterministischen Intensitdt somit noch eine tages- und
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Abbildung 6.10: Die Abbildung zeigt die Wahrscheinlichkeit eines Sprungeintritts p; in
Abhéngigkeit der driftadjustierten Rendite e. (PJd) beschreibt die Poisson Sprung Kom-
ponente mit deterministischer Intensitat und (PJs) die Poisson Sprung Komponente mit

stochastischer Intensitat.

jahreszeitabhéngige Verzerrung bei dem Zusammenhang besteht, ist dieser bei der sto-
chastischen Intensitit durch die Abhéngigkeit von zuvor eingetretenen Sprungereignissen

rein stochastisch.

Weiter soll bei der Poisson Sprung Komponente mit deterministischer und stochastischer
Intensitéit die Wahrscheinlichkeit p; {iber den Zeitverlauf betrachtet werden. Abbildung
6.11 zeigt den Verlauf von p; im Zeitraum vom 19.11.2005 bis zum 03.12.2005 sowie vom
01.11.2006 bis zum 15.11.2006. Im Vergleich zur konstanten Intensitdt in Abbildung 6.4
zeigt sich bei der Modellierung mit deterministischer Intensitdt nur ein geringer Unter-
schied im Verlauf von p/. Dieser tritt deutlich stéirker bei Betrachtung des Verlaufes von
p{ unter Verwendung der stochastischen Intensitiit auf. Hierbei ist die Wahrscheinlichkeit
eines Sprungeintritts zu Zeitpunkten nach wahrscheinlich eingetretenen Sprungereignissen

deutlich hoher, was auf den Sprungeffekt auf die Intensitét zuriickzufiihren ist.

Insgesamt wird deutlich, dass die verschiedenen Modellierungen der Sprungkomponente,
differenziert nach Sprungtyp, Sprunghche und Intensitét, zu teilweise deutlich unterschied-
lichen Beschreibungen des Preisverlaufs fiihren. Bevor die Frage beantwortet werden soll,
welche Sprungkomponente dabei am besten zur Modellierung des Strompreises geeignet

ist, sollen die Regime-Switching Modelle ndher betrachtet werden.
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Modell Spezifikation
Parameter (2RS) (3RS)
Vi -0,016 -0,011
K1 202,79 211,40
o1 2,181 1,907
2 0,160 0,040
g 175,03 172,45
02 8,060 4,216
V3 0,345
K3 156,69
03 15,298
0,918 0,080 0,002
0,960 0,040
P, 0,246 0,720 0,034
0,390 0,610
0,098 0,421 0,481

Tabelle 6.4: Die Tabelle zeigt die Schitzergebnisse der Regime-Switching Prozesse mit
Regimen in den Parametern. (2RS) stellt die Modellvariante mit zwei Regimen, (3RS) die

Variante mit drei Regimen dar.

Modell Spezifikation

Parameter (nvRSe) (nvRS)
K 163,36 194,84
s 2,623 2,274
e 0,154 0,085
o¢ 0,598 0,420
P ( 0,971 0,029 ) ( 0,967 0,033 )
1 0 0,396 0,604

Tabelle 6.5: Die Tabelle zeigt die Schétzergebnisse der Regime-Switching Prozesse mit
Regimen in den Verteilungen. (nvRSe) stellt die Modellvariante ohne Verbleib, (nvRS)

die Variante mit Verbleib im Sprungregime dar.
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Abbildung 6.11: Die Abbildung zeigt den Verlauf des kurzfristigen Faktors S; sowie die
Wahrscheinlichkeit eines Sprungereignisses p; im Zeitpunkt ¢ fiir die Zeitrdume vom
19.11.2005 bis zum 03.12.2005 sowie vom 01.11.2006 bis zum 15.11.2006.

6.2.2 Regime-Switching Modelle

Die Tabellen 6.4 und 6.5 stellen die Schétzergebnisse fiir die Regime-Switching Ansétze
vor. Hierbei zeigt sich eine deutliche Reduzierung der Volatilitdt der Kurzfristkomponente
auf 1,907 bis 2,623 bei Hinzunahme weiterer Regime zur Beschreibung von Sprungereig-
nissen. Analog zu den Poisson-Sprung Komponenten soll eine getrennte Betrachtung der

Erweiterungen durch Parameterregime und Verteilungsregime durchgefiihrt werden.
Parameterregime

Bei Hinzunahme eines zweiten Parameterregimes reduziert sich die Volatilitdt des nor-
malen Regimes auf 2,181, wihrend die Volatilitdt des Sprungregimes mit 8, 060 deutlich
hoher ist. Mit einer Mean-Reversion Rate von 202, 79 weist das normale Regime eine leicht
hohere Rate auf als das Sprungregime mit 175,03, wiahrend das Sprungregime mit einem
langfristigen Mittel von 0,160 sich auf einem generell hoheren Niveau als das normale
Regime mit —0,016 befindet. Mit der gegebenen Ubergangsmatrix P, ergibt sich eine
durchschnittliche Aufenthaltswahrscheinlichkeit von 331 Tagen pro Jahr im normalen Re-

gime und von 34 Tagen im Sprungregime.
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Abbildung 6.12: Die Abbildung zeigt den Verlauf des kurzfristigen Faktors S; sowie die
Wahrscheinlichkeiten p;? und p;® eines Aufenthalts in Regime z; = 2 bzw. z; = 3 im
Zeitpunkt t fiir die Zeitraume vom 19.11.2005 bis zum 03.12.2005 sowie vom 01.11.2006
bis zum 15.11.2006.
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Die Berticksichtigung eines dritten Parameterregimes fiihrt zu einer weiteren Reduzierung
der Volatilitdat im normalen Regime auf 1,907, wihrend das volatile Regime mit 4,216 eine
gut doppelt so hohe Volatilitdt und das Sprungregime mit 15,298 eine deutliche hohere
Volatilitdt aufweist. Analog zum Zwei-Regime Modell nimmt die Mean-Reversion Rate
vom normalen Regime zum Sprungregime mit 211,40 iiber 172,45 auf 156,69 ab, wih-
rend das langfristige Mittel von —0, 011 iiber 0,040 auf 0, 345 steigt. Dabei verdeutlicht
die sehr hohe Volatilitdt in Verbindung mit dem deutlich hcheren langfristigen Mittel
im Sprungregime die mogliche Wirkung auftretender extremer Spriinge. Dafiir ist die
durchschnittliche Aufenthaltsdauer unter der geschitzten Ubergangsmatrix P, mit durch-
schnittlich sieben Tagen verhéltnisméfBig gering im Sprungregime, wahrend das volatile
Regime mit durchschnittlich 87 Tagen und das normale Regime mit 271 Tagen deutlich

héufiger eintreten.

Zum Verhalten der Regime-Switching Prozesse bei Sprungereignissen sollen die bereits bei

den Poisson-Sprung Prozessen herangezogenen Zeitraume mit den Wahrscheinlichkeiten
P =p(z =1ile,0) ,1=1,2,3 (6.34)

der einzelnen Regime im Zeitpunkt ¢ betrachtet werden. Abbildung 6.12 zeigt exempla-
risch den durchschnittlich geschitzten Verlauf der kurzfristigen Komponente S; sowie den
Verlauf von p;? bzw. p;? und p;* im Zeitraum vom 19.11.2005 bis zum 03.12.2005 sowie
vom 01.11.2006 bis zum 15.11.2006 fiir die 2- und die 3-Regime-Switching Komponente.
Bei dem 2-Regime-Switching Ansatz zeigt sich, dass sowohl das Sprungmuster Sprung als
auch Spike mit hoher Wahrscheinlichkeit durch das Sprungregime erklért wird. Dabei weist
nicht nur der initiale Sprungzeitpunkt, sondern auch die auf den Sprung folgenden Zeit-
punkte eine hohe Wahrscheinlichkeit des Sprungregimes auf. Bei dem 3-Regime-Switching
Ansatz werden dagegen nur extreme Sprungereignisse durch das Sprungregime erklart,
wahrend Zeiten mit kleineren Spriingen fast komplett dem volatilen Regime zugeordnet

werden.
Verteilungsregime

Wird statt eines Parameterregimes ein normalverteiltes Sprungregime mit direkter Riick-
kehr ins normale Regime modelliert, weist das normale Regime mit 2,623 die fiir die
Sprungkomponenten hochste Volatilitdt auf. Die Mean-Reversion Rate belduft sich dabei
auf 163, 36. Bei der Verteilung des Sprungregimes mit einem Mittelwert von 0,154 und

einer Volatilitat von 0, 598 zeigt sich auch hier das haufigere Auftreten positiver Spriinge.
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Abbildung 6.13: Die Abbildung zeigt den Verlauf des kurzfristigen Faktors S; sowie die
Wahrscheinlichkeit p;? eines Aufenthalts in Regime z; = 2 im Zeitpunkt ¢ fiir die Zeitraume

vom 19.11.2005 bis zum 03.12.2005 sowie vom 01.11.2006 bis zum 15.11.2006.
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Dabei tritt an durchschnittlich 10,29 Tagen pro Jahr das Sprungregime ein, wihrend an

354,71 das normale Regime vorherrscht.

Wird ein Verbleib im Sprungregime ermoglicht, reduziert sich die Volatilitat deutlich auf
2,274 und die Mean-Reversion Rate fallt mit 194, 84 hoher aus. Das Sprungregime ist mit
einem Mittelwert von 0,085 und einer Volatilitdt von 0,420 nicht so breit verteilt, tritt
jedoch durchschnittlich mit 28,08 Tagen deutlich hiufiger ein, was auch den grofleren

Riickgang in der Volatilitdt des normalen Regimes erklart.

Die Bedeutung des Verbleibs im Sprungregime zeigt sich besonders, wenn die Wahrschein-
lichkeit p;? des Sprungregimes im Zeitverlauf betrachtet wird. Abbildung 6.13 zeigt den
Verlauf von p;?. Es zeigt sich, dass dabei die Regime Komponente ohne Verbleib im
Sprungregime nur das Sprungmuster Spike gut erkléren kann. Beim Sprungmuster Sprung
wird dagegen nur der initiale Sprung erklért, widhrend der weiter verbleibende hohere
Verlauf der kurzfristigen Komponente nicht durch die Sprungkomponente erklért werden
kann. Dieses fiihrt zu der deutlich hoheren Volatilitdt des normalen Regimes im Vergleich
zu den sonstigen Sprungmodellierungen. Wird der Verbleib im Sprungregime ermdglicht,
kann dagegen auch das Sprungmuster Sprung iiber einen Verbleib im Sprungregime erklért

werden.

Wiéhrend die Regime-Switching Komponente ohne Verbleib somit nur bedingt geeignet
scheint, die beobachtete Zeitreihe zu erklédren, féallt bei der Komponente mit Verbleib im
Sprungregime die Ahnlichkeit zum Poisson Spike Modell mit normalverteilter Sprunghéhe
und stochastischer Intensitéit auf. Neben den geschéitzten Parametern fiir die kurzfristige
Komponente und die Sprungverteilung ist auch die Ubergangsmatrix mit dem Verlauf der

stochastischen Intensitat nahezu identisch.

Um zu beurteilen, ob die Poisson oder die Regime-Switching Modelle besser fiir die Strom-
preismodellierung geeignet sind und welche Modellierungsvariante dann gewéahlt werden
sollte, sollen die Modellerweiterungen im Folgenden ausfiihrlich in unterschiedlichen Kri-

terien verglichen werden.

6.3 Modellvergleich

Zur Bewertung der Modellierungsgiite der verschiedenen Ansétze soll auf drei Kriterien
zuriickgegriffen werden. In einem ersten Schritt sollen die durch die Modellierungsansét-

ze erzeugten Trajektorien der beobachteten Zeitreihe gegeniibergestellt werden. Dabei ist
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zu untersuchen, ob die charakteristischen Ausprigungen der Preiszeitreihe durch die Mo-
dellierungsansétze beschrieben werden kénnen. Neben den trajektoriellen Eigenschaften
sollten die Modellierungsanséitze auch die statistischen Eigenschaften der Zeitreihe be-
schreiben kénnen. Dazu werden zum einen die ersten vier Momente der Zeitreihe mit
denen der aus den Modellansédtzen erzeugten vier Momenten verglichen, zum anderen die
Maxima und Minima der generierten Zeitreihen betrachtet. Weiter sollten die Modelle die
Strompreisentwicklung bestmoglich erklaren kénnen. Dazu wird ein in-sample Test der

Erklarungsgiite der Modelle unternommen.

Auf die Bewertungsgiite als Kriterium kann dagegen nicht zuriickgegriffen werden, da
durch die Wahl des dquivalenten Martingalmafles bereits eine perfekte Bewertung der
am Markt beobachteten Terminpreise erfolgt und keine Preisinformationen iiber weitere
Derivate auf den Spotpreis vorliegen. Daher soll im Anschluss an den Modellvergleich

ausfiihrlich auf das mit den Modellen verbundene Modellrisiko eingegangen werden.

6.3.1 Trajektorielle Eigenschaften

Zur Bewertung der trajektoriellen Eigenschaften der Modellansétze sollen die von den Mo-
dellen erzeugten Trajektorien der beobachteten Preiszeitreihe gegeniibergestellt werden.
In Abbildung 6.14 ist exemplarisch die beobachtete Preishistorie vom 01.01.2006 bis zum
31.12.2006 abgebildet. Dabei sind wieder die bereits in Kapitel 4.1 diskutierten Charakte-
ristika des Strompreises sowie die zu Beginn dieses Kapitels beschriebenen Sprungmuster
zu beobachten. Neben einem saisonalen und stark volatilen Verhalten sind mehrere ex-
treme Sprungereignisse zu erkennen, bei denen es teilweise zu Clusterbildungen kommt.
Die Modelle sollten in der Lage sein, diese Charakteristika wiederzugeben. Dazu zeigt
Abbildung 6.14 neben der Preishistorie exemplarisch aus den Modellansidtzen simulierte

Trajektorien iiber den betrachteten Zeitraum.

Beim sprunglosen Ansatz (OU) ist deutlich zu erkennen, dass sich die Preise volatiler als
in der beobachteten Zeitreihe verhalten, die Spriinge aber nicht wiedergegeben werden
konnen. Unter Beriicksichtigung von der Poisson Sprung Komponente (PJ) ist dagegen
eine bessere Abbildung der Preischarakteristika moglich. Wahrend das volatile Verhalten
vergleichbar mit der beobachteten Zeitreihe ist, sind gelegentliche Sprungereignisse zu be-
obachten. Diese erreichen aber nicht das Ausmafl der zu beobachtenden Sprungereignisse.
Weiter wird ein Cluster ebenfalls nicht abgebildet. Ahnlich verhilt sich die Poisson Spike
Komponente (PS), die sich vom (PJ) Ansatz lediglich in der Beschreibung von Spikes
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Abbildung 6.14: Die Abbildung zeigt die beobachtete Preiszeitreihe (ZR) sowie jeweils
eine exemplarisch von den Modellansédtzen erzeugte Trajektorie {iber den Zeitraum vom
01.01.2006 bis zum 31.12.2006. (OU) bezeichnet das sprunglose Modell, (PJ) das Modell
mit Poisson Sprung Komponente, (InPJ) die Erweiterung mit lognormalverteilter Sprung-
komponente, (PS) und (InPS) die Spike Komponenten. (d) bzw. (s) beziehen sich auf die

Modelle mit deterministischer bzw. stochastischer Intensitéat.
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anstatt von Spriingen absetzt.

Werden dagegen die Modellansétze mit lognormalverteilter Sprunghdhe (InPJ) und (InPS)
verwendet, so ist eine Abbildung extremer Sprungereignisse deutlich besser moglich, ohne
in einem anderen Punkt schlechtere Ergebnisse zu liefern. Eine bessere Darstellung der
Sprungcluster wird jedoch iiber die alternative Wahl der Sprunghohenverteilung nicht

erreicht.

Wiéhrend die Wahl einer deterministischen Sprungintensitédt bei der Generierung von
Sprungclustern keine wirkliche Verbesserung bringt, liefern die Modellansédtze mit der
stochastischen Sprungintensitéit die optisch besten Ergebnisse. Zusétzlich zu den Sprung-
clustern, die iiber die stochastische Intensitat abgebildet werden kénnen, ermoglicht diese
Modellvariante, sowohl mit dem Poisson Sprung Ansatz Spikemuster als auch mit dem
Poisson Spike Ansatz Sprungmuster abzubilden. Bei den Ansétzen mit Poisson Sprungpro-
zessen sind daher die beiden Modellansétze mit lognormalverteilter Sprunghthe und sto-
chastischer Sprungintensitét vorzuziehen, wobei eine Wahl zwischen dem Poisson Sprung
und dem Poisson Spike Ansatz basierend auf den trajektoriellen Eigenschaften nicht weiter

moglich ist.

Wird die Modellierung iiber die Regime-Switching Ansétze herangezogen, zeigt sich im
Vergleich zum sprunglosen Ansatz (OU) ebenfalls eine generell deutlich bessere Abbildung
von Sprungereignissen. Die Regime-Switching Ansétze (2RS) und (3RS) mit Parameter-
regimen koénnen dabei sowohl die Sprungmuster Sprung als auch Spike beschreiben, als
auch ein Cluster von Spriingen generieren. Hierbei weist jedoch die Regime-Switching
Komponente mit zwei Parameterregimen bei der Beschreibung extremer Sprungereignisse
die gleichen Méngel wie die Poisson Sprung Komponenten mit normalverteilter Sprung-
hohe auf. Die Regime-Switching Komponente mit drei Parameterregimen liefert dagegen

auch hier gute Ergebnisse.

Werden die Regime-Switching Ansétze mit Verteilungsregimen betrachtet, zeigt die Va-
riante ohne Verbleib im Sprungregime einige Schwichen. So ist nur eine Darstellung des
Sprungmusters Spike darstellbar, der Sprung und ein Cluster von Spriingen kénnen dage-
gen von diesem Modellansatz nicht beschrieben werden. Wird die Variante mit Verbleib
im Sprungregime betrachtet, zeigt sich ein deutlich besseres Ergebnis der Trajektorien.
So kann ein Cluster von Spriingen generiert werden und auch das Sprungmuster Sprung
ist iiber die Clusterbildung abbildbar. Beiden Modellansidtzen gemein ist jedoch die un-

befriedigende Darstellung extremer Sprungereignisse.
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Ubergreifend betrachtet liefern die Regime-Switching Ansétze mit Parameterregimen ver-
gleichbare Trajektorien wie die Poisson Sprung und Spike Komponenten mit stochastischer
Intensitét, wobei der Ansatz mit zwei Parameterregimen den Sprungmodellierungen mit
normalverteilter Sprunghthe nahe kommt, der Ansatz mit drei Parameterregimen denen
mit lognormalverteilten Sprunghéhen. Der Regime-Switching Ansatz mit Verteilungsre-
gimen ohne Verbleib im Sprungregime féllt dagegen in der Performance der Trajektorien
deutlich ab, wihrend die Variante mit Verbleib im Sprungregime auch eine gute Beschrei-

bung liefert.

6.3.2 Statistische Eigenschaften

Um die statistischen Eigenschaften der Modellansétze zu bewerten soll zuerst die Fahig-
keit der Modelle untersucht werden, die ersten vier Momente der Zeitreihe wiederzugeben.
Weiter wird im ersten Schritt das durchschnittlich modellierte Maximum und Minimum
der Zeitreihen mit dem der beobachteten Zeitreihe verglichen. Im Anschluss soll die Fé-

higkeit der Modelle bewertet werden, die beobachteten Zeitreihe zu erkléaren.

Die Tabellen 6.6 und 6.7 zeigen die ersten vier Momente der Rendite der desaisonalisierten
logarithmierten Preise von der beobachteten Zeitreihe sowie von den simulierten Trajek-
torien der Modellansitze. Weiter sind das Maximum sowie das Minimum der desaisonali-
sierten logarithmierten Preise iiber den beobachteten Zeitraum bzw. das durchschnittliche
Maximum sowie das durchschnittliche Minimum bei den Modellsimulationen angegeben.
Hierzu wurden startend mit dem beobachteten Preis am 01.01.2001 1000 Trajektorien mit

einer Laufzeit bis zum 30.04.2007 simuliert, insgesamt also 2310000 simulierte Preise.

Die beobachtete Zeitreihe weist neben einer Standardabweichung von 0,198 eine Rechts-
schiefe mit 0,331 sowie eine sehr hohe Kurtosis mit 14,326 auf. Wahrend mit dem sprung-
losen Modell (OU) die Standardabweichung der beobachteten Zeitreihe wiedergegeben
werden kann ist eine Beschreibung einer Schiefe oder Kurtosis nicht mdéglich. Eine bes-
sere Beschreibung kann hier erst durch die Beriicksichtigung einer Sprungkomponente
erreicht werden. Wahrend sowohl die Poisson Sprung Komponente (PJ) als auch die Pois-
son Spike Komponente (PS) zu einer besseren Beschreibung der Kurtosis mit 8,993 bzw.
10,442 kommen, ermoglicht es nur die Poisson Sprung Komponente, auch die Schiefe mit
0,396 zu erfassen. Mit der Poisson Spike Komponente ist es dagegen auf Grund ihres je-
weils entgegengerichteten Sprungs gleicher Hohe am Folgetag nicht moglich, eine Schiefe

der Renditen abzubilden. Weiter erzeugt die Poisson Spike Komponente mit 0,228 auch
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Modell Spezifikation
(ZR) | (2RS) | (3RS) | (nvRSe) | (nvRS)
Mittel | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Std. Abw. | 0,198 | 0,201 | 0,206 | 0,219 | 0,217
Schiefe | 0,331 | 0,237 | 0,360 | -0,011 | -0,001
Kurtosis |14,326 | 9,068 | 18,811 | 13,834 | 11,808
Maximum | 2,072 | 2,137 | 2,599 | 2,193 | 1,990
Minimum | -1,596 |-1,421|-1,673 | -1,456 | -1,393

Tabelle 6.7: Die Tabelle zeigt die ersten vier Momente der Rendite der desaisonalisierten
logarithmierten Preise von der beobachteten Zeitreihe sowie von den simulierten Trajek-
torien der Modellansétze mit Regime-Switch. Weiter sind das Maximum sowie das Mi-
nimum bzw. das durchschnittliche Maximum sowie das durchschnittliche Minimum der
desaisonalisierten logarithmierten Preise iiber den beobachteten Zeitraum abgebildet. Die

Simulationen fiir die Modellansidtze wurden dabei 1000 mal durchgefiihrt.

eine etwas zu hohe Standardabweichung, was ebenfalls auf die erhohten Renditen durch
den entgegengerichteten Sprung zuriickzufiihren ist. Auch wenn beide Modellvarianten zu
einer bereits besseren Abbildung der Kurtosis fithren, wird die Hohe der beobachteten
Kurtosis nicht erreicht. Dieses ist aber vor allem fiir Risikobetrachtungen wie den Value

at Risk oder den Conditional Value at Risk von grofler Bedeutung.

Deutlich bessere Ergebnisse liefern hier die Sprungvarianten mit lognormalverteilten Sprung-
hohen. So weisen die Poisson Sprung und die Poisson Spike Komponente mit lognor-
malverteilter Sprunghthe eine Kurtosis von 11,001 bzw. 12,317 auf, was in der besseren
Beschreibung der Fat Tails begriindet liegt. Wahrend die Hinzunahme einer deterministi-
schen Sprungintensitét bei der Beschreibung der ersten vier Momente zu keiner relevanten
Verbesserung fiihrt, wird durch die Modellierung der stochastischen Intensitéit eine noch
bessere Beschreibung der Kurtosis mit 12,009 bei der Poisson Sprung und 13,865 bei der
Poisson Spike Komponente erreicht. Insgesamt stechen somit die Poisson Sprung Kompo-
nente mit lognormalverteilten Sprunghdhen und einer stochastischen Sprungintensitit, die
alle vier ersten Momente gut beschreibt, und unter Vernachlassigung der Schiefe die Pois-
son Spike Komponente mit lognormalverteilten Sprunghchen und stochastischer Sprun-

gintensitat, die auch die beste Beschreibung des beobachteten Minimums und Maximums
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liefert, heraus.

Die Regime-Switching Prozesse liefern ebenfalls durchgehend bessere Beschreibungen der
ersten vier Momente der beobachteten Zeitreihe als das sprunglose Modell. Vergleichbar
mit den diskutierten Unterschieden zwischen Poisson Sprung und Poisson Spike Modellen
weisen die Regime-Switching Modelle mit Parameterregime eine gute Beschreibung der
Standardabweichung und Schiefe auf, wahrend die Regime-Switching Modelle mit Vertei-
lungsregime eine leicht zu hohe Beschreibung der Standardabweichung aufweisen und die
beobachtete Schiefe nicht erfassen konnen. Bei der Kurtosis liefert das Regime-Switching
Modell (2RS) mit zwei Parameterregimen mit 9,068 vergleichbar mit dem Poisson Sprung
Modell (PJ) eine zu geringe Beschreibung. Wird mit dem Modell (3RS) ein drittes Para-
meterregime modelliert, fiihrt dieses mit einer Kurtosis von 18,811 sogar zu einer deutlich
zu hohen Beschreibung des Risikos. Hier weisen die Regime-Switching Modelle mit Ver-
teilungsregime mit 13,834 ohne Verbleib im Sprungregime und mit 11,808 mit Verbleib im
Sprungregime bessere Ergebnisse. Insgesamt scheint jedoch die Beschreibung der ersten

vier Momente durch ausgewéhlte Sprungmodelle besser zu sein.

Weiter soll die Fahigkeit der Modelle bewertet werden, die beobachtete Zeitreihe zu er-
klaren. Dabei ist von Interesse, wie gut die Verteilung von P; im Zeitpunkt ¢ — 1 mit
Kenntnis der historischen Preise bis inklusive P;_; sowie der geschitzten Parameterwer-
te © und latenten Variablen Z beschrieben wird. Sei F®)(P;|©, Z,_) die transformierte
Dichte mit .

st = fN2|®, Zi_y)de = FY(P|O, Z,_y), (6.35)

wobei f*) die mit dem Modell (%) unterstellte Verteilung unter Kenntnis der geschiitz-
ten Parameterwerte © sowie der bis zum Zeitpunkt ¢ — 1 bekannten Informationen iiber
die latenten Variablen Z beschreibt. Diese sollte bei Annahme der tatsdchlichen Vertei-
lung (45

den betrachteten Zeitraum ermittelt. Um auf eine Gleichverteilung zu testen, soll der

gleichverteilt sein.® Dabei wird sg*) numerisch mit 20000 Simulationen {iber

Kolmogorov-Smirnov-Test (KS-Test) herangezogen werden. Dabei wird getestet, ob die
Hypothese der Gleichverteilung akzeptiert werden kann. Zuerst wird hierfiir die Vertei-

lungsfunktion

()
1 1, ) <
S(x) == { WSS (6.36)

— | 0 ,sonst

berechnet, welche bei exakter Modellierung der Gleichverteilung entsprechen sollte. Mit-

6Siehe Rosenblatt (1952).
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Abbildung 6.15: Die Abbildung zeigt die transformierte Dichte sg*), die Verteilungsfunk-

tion S,({k)(x) sowie das Ergebnis des Kolmogorov-Smirnov-Tests fiir die unterschiedlichen
Modellierungsansitze zur Bestimmung der Erklarungskraft. Dabei bedeutet *, ** bzw ***

eine Ablehnung der Kolmogorov-Smirnov Statistik auf dem 10%, 5% bzw. 1% Niveau.
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tels des KS-Tests wird nun iiberpriift, ob die maximale Abweichung der Verteilungsfunk-
tion von der Gleichverteilung noch akzeptabel ist. Ein signifikanter KS-Wert bedeutet
dabei eine Ablehnung der Nullhypothese. Somit wére die herangezogene Verteilung keine

akzeptable Verteilung zur Beschreibung der beobachteten Zeitreihe.

In Abbildung 6.15 sind die Histogramme der transformierten Dichte sowie die Verteilungs-
funktion und das Ergebnis des KS-Tests abgetragen. Dabei fallt bei dem sprunglosen Mo-
dell (OU) deutlich auf, dass keine Gleichverteilung erreicht wird. Dieses zeigt auch der
KS-Test mit einem Wert von 0,08, was zu einer deutlichen Ablehnung fiihrt. Deutlich bes-
sere Ergebnisse liefern die Modellansétze mit Sprungkomponente. Dabei liegen die Werte
des KS-Tests zwischen 0,0173 und 0,0341 fiir die Poisson Modelle, von denen neun Mo-
dellansétze akzeptiert werden und zwischen 0,0242 und 0,0454 fiir die Regime-Switching
Modelle, von denen nur das Regime-Switching Modell mit drei Parameterregimen akzep-
tiert wird. Bei den Poisson Modellen zeigt sich dabei, dass die Poisson Sprung Modelle
eine bessere Erklarungskraft aufweisen, als dies die Poisson Spike Modelle tun. Besonders
die Poisson Spike Modelle mit lognormalverteilter Sprunghche erweisen sich als nicht ge-
eignet und werden auf verschiedenen Signifikanzniveaus abgelehnt. Bei der Verwendung
einer deterministischen sowie stochastischen Intensitét wird jeweils eine Verbesserung der
Erklarungskraft erreicht. Besonders gut scheint dabei das Poisson Sprung Modell (InPJd)
mit lognormalverteilten Spriingen und deterministischer Sprungintensitét zu sein, welches
einen Wert von 0,0173 beim KS-Test aufweist. Dabei ist die gute Erklarungskraft auf die
Unterscheidung positiver und negativer Spriinge in Kombination mit der deterministi-
schen Sprungintensitét zuriickzufithren. Bei den Regime-Switching Modellen erweist sich
der Ansatz mit drei Parameterregimen sowie mit Abstrichen der Ansatz mit Verteilungs-

regimen und Verbleibwahrscheinlichkeit im Sprungregime als am besten geeignet.
Wie findet eine geeignete Modellierung der Sprungkomponente statt?

Zusammenfassend lésst sich fiir die Ergebnisse der trajektoriellen und statistischen Eigen-
schaften sagen, dass die Poisson Sprung Modelle besser geeignet sind als die Poisson Spike
Modelle und dass bei der Verwendung eines Poisson Sprungs zu einer Modellierung mit
lognormalverteilten Sprunghchen tendiert werden sollte. Auch die Verwendung von einer
deterministischen sowie stochastischen Sprungintensitét fiihrt zu deutlichen Verbesserun-
gen. Bei den Regime-Switching Modellen erwies sich das Regime-Switching Modell mit
zwei Parameterregimen als geeignet, wiahrend es bei Hinzunahme eines dritten Parameter-

regimes zu einer deutlichen Uberschitzung der Kurtosis kommt. Bei den Regime-Switching
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Modellen mit Verteilungsregimen eignet sich nur der Ansatz mit moglichem Verbleib im
Sprungregime. Insgesamt sollte jedoch die Modellierung mit Poisson Sprung, lognormal-
verteilten Sprunghohen sowie stochastischer Sprungintensitéit gewéahlt werden, wobei eine

deterministische Sprungintensitit auch als gut geeignet erscheint.

6.4 Modellrisiko

Um das Modellrisiko, welches das mit der Modellwahl verbundene Risiko einer Fehlbewer-
tung von Derivaten beschreibt, ndher zu untersuchen, sollen die diskutierten Modelle zur
Derivatebewertung herangezogen werden. Dabei werden folgende Optionstypen betrach-

tet:

e curopéische Call und Put Optionen
e amerikanische Call Optionen

e Swing Optionen

Zur Bewertung der Optionen werden die in Kapitel 5 eingefiihrten Bewertungsverfahren
verwendet. Dabei werden bei der Monte-Carlo Simulation 20000 Pfade zur Bewertung
herangezogen. Bewertungstag ist der 30.04.2007. Im folgenden sollen nun die Modellrisiken

der einzelnen Optionstypen ausfiihrlich analysiert werden.

6.4.1 FEuropiische Optionen

Zur Untersuchung des Modellrisikos bei européischen Optionen werden folgende Optionen

betrachtet:

e Furopiische Call Optionen mit Félligkeit am Freitag, den 03.08.2007, mit Strikes
von 0 bis 250 Euro

e Furopiische Put Optionen mit Félligkeit am Freitag, den 03.08.2007, mit Strikes
von 0 bis 100 Euro

e Europaische Call Optionen mit Félligkeit am Samstag, den 04.08.2007, mit Strikes
von 0 bis 250 Euro
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e FEuropdische Call Optionen mit Félligkeit am Dienstag, den 15.01.2008, mit Strikes
von 0 bis 250 Euro

Damit werden drei Call Optionsreihen mit einer Laufzeit von 95, 96 bzw. 260 Tagen und
eine Put Optionsreihe mit einer Laufzeit von 95 Tagen herangezogen, bei denen sowohl
ITM, ATM als auch OTM Optionen betrachtet werden. Die Laufzeiten wurden so ge-
wéhlt, dass mit 95 bzw. 96 Tagen sowohl Optionen mit kiirzerer Laufzeit als auch mit
260 Tagen eine Option mit ldngerer Laufzeit herangezogen wird, welche zusétzlich mit
den Wochentagen Dienstag, Freitag und Samstag die Wochenmitte, den Ubergang zwi-
schen Wochenmitte und Wochenende und das Wochenende abdecken. Das ATM Niveau,
bzw. das in diesem Fall herangezogene Forward-ATM Niveau, ist dabei von der Fallig-
keit abhéngig und liegt bei 51,57 Euro, 39,53 Euro bzw. 80,66 Euro. Es weist die bereits

ausfiithrlich diskutierten saisonalen Effekte auf.

Abbildung 6.16 zeigt den Call sowie Put Optionspreis bei Verwendung des sprunglosen
Modells (OU) mit Falligkeit am 03.08.2007 abgetragen iiber dem Strike. Weiter werden

die Bewertungsdifferenzen

ACP = P K) - (T, K) (6.37)
und APF = PPY(T K) - PPOY(T K) (6.38)

der einzelnen Sprungmodelle (*) zum sprunglosen Modell (OU) sowie die Bewertungsdif-

ferenzen

ACP = cPY(T K)-cPP(T K) (6.39)
und APF = PPY(T K) - PPY)(T, K) (6.40)

zum Sprungmodell mit Poisson Sprung Komponente, normalverteilter Sprunghohe sowie
konstanter Intensitat (PJ) abgebildet. Somit kann zum einen generell die Bedeutung einer
Sprungkomponente diskutiert werden, zum anderen kann mit dem Vergleich zum Sprung-
modell mit Poisson Sprung Komponente auch das Modellrisiko basierend auf der Wahl der
Sprungkomponente quantifiziert werden. Die Poisson Sprung Komponente wird dabei als
Vergleich herangezogen, da diese die in der Literatur am haufigsten verwendete Variante
ist. Im folgenden sollen die Bewertungsdifferenzen und das damit verbundene Modellrisiko

ausfiithrlich diskutiert werden.

Beim sprunglosen Modell (OU) fallt der Callpreis mit steigendem Strike ab. Bei der ATM
Option ist der Call 6,85 Euro wert, bei einer OTM Option mit einem Strike von 100 Euro
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Abbildung 6.16: Die Abbildung zeigt die Optionspreise von européischen Call (links) und
Put (rechts) Optionen mit Félligkeit am 03.08.2007 sowie das Modellrisiko bei Wahl al-
ternativer Sprungmodellierungen im Vergleich zum sprunglosen Modell (OU) sowie zur

einfachen Poisson Sprung Modellierung (PJ).
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28,2 Cent und bei einer deep OTM Option mit einem Strike von 150 Euro nur noch 1,3
Cent. Wird das Poisson Modell (PJ) zur Bewertung herangezogen, fillt der Callpreis bis
zur ATM Option leicht stédrker ab, welche mit 6,67 Furo ca. 18 Cent weniger wert ist.
Prozentual deutlich stéarker féllt der Unterschied bei den OTM Optionen aus. So ist die
OTM Option mit einem Strike von 100 Euro noch 46,1 Cent wert und somit gut 63 %
mehr als bei Verwendung des sprunglosen Modells (OU). Bei der deep OTM Option mit
einem Strike von 150 Euro fillt der Unterschied mit 9,5 Cent oder 630 % noch deutlicher
aus. Insgesamt ldsst sich sagen, dass das Modell (OU) im Bereich um die ATM Option zu
hoheren Callpreisen fiihrt, wihrend es im OTM Bereich zu deutlich niedrigeren Preisen
kommt. Dieses war nach der Diskussion der Verteilungen dieser beiden Modelle so auch

zu erwarten, da das Modell (PJ) eine deutlich hohere Kurtosis aufweist.

Zieht man die weiteren Sprungmodellierungen mit heran, fillt die Struktur der Preisdif-
ferenzen zum sprunglosen Modell sehr dhnlich aus. So weisen die Sprungmodelle im ATM
Bereich einen niedrigeren Callpreis aus, wiahrend im OTM Bereich ein héherer Callpreis
erzeugt wird. Dabei sind aber auch die Preisdifferenzen zwischen den einzelnen Sprung-
modellierungen nicht zu vernachlissigen. So fiihren die Modellierungen mit lognormal-
verteilten Sprunghdhen im OTM und noch stéarker im deep OTM Bereich zu deutlich
hoheren Callpreisen. Der OTM Call ist mit einem Preis von 52,6 Cent 14% teurer als
bei einer Modellierung mit normalverteilter Sprunghéhe. Bei dem deep OTM Call fallt
der Unterschied mit 73 % bei einem Preis von 16,4 Cent noch deutlicher aus. Dies ist
mit Hinblick auf die Verteilung der Sprunghdhe auch so zu erwarten gewesen, da die Mo-
delle mit lognormalverteilten Sprunghohen eine hohere Kurtosis und breitere Enden in
der Sprungverteilung aufweisen. Auch der Effekt einer deterministischen Sprungintensitét
ist deutlich festzustellen, wobei die Modelle mit deterministischer Sprungintensitéit durch
die an Freitagen niedrigere Sprungintensitét zu generell niedrigeren Callpreisen fiithren als

Modelle mit einer konstanten Sprungintensitét.

Wiihrend bei den Regime-Switching Modellen die Modelle (nvRSe) und (nvRS) mit Para-
meterregimen nur zu leicht anderen Bewertungen als das sprunglose Modell fithren, weist
vor allem das Modell (3RS) mit drei Parameterregimen deutlich hohere Optionspreise
sowohl im ATM als auch in noch stéarkerem Mafle im OTM Bereich auf. Dabei ist jedoch
eine leichte Uberbewertung der Optionspreise zu vermuten, da dieses Modell ebenfalls eine

deutlich zu hohe Kurtosis aufgewiesen hat.
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Wird die européische Put Option in der rechten Spalte in Abbildung 6.16 betrachtet, so
fallt ein generell sehr dhnliches Bild auf wie bei den Bewertungsdifferenzen der Calls. Da-
bei weisen die Modelle mit Sprungkomponente im ATM Bereich einen niedrigeren Wert
auf, wihrend dieser im I'TM und deep ITM Bereich héher als im sprunglosen Modell aus-
fillt. Die Effekte der lognormalverteilten Sprunghéhen und der deterministischen Sprung-
intensitét lassen sich dabei auch hier analog feststellen. Da die deutlichen absoluten Be-
wertungsdifferenzen bei dem Put jedoch im I'TM und nicht im OTM Bereich wie beim

Call liegen, fallen die relativen Bewertungsdifferenzen beim Put deutlich geringer aus.

Werden die européischen Call Optionen mit Falligkeiten am 04.08.2007 und am 15.01.2008,
welche nicht grafisch dargestellt werden, herangezogen, so weisen auch diese die gleichen
grundsétzlichen Muster der Bewertungsdifferenzen auf. Wahrend die Modelle mit Sprung-
komponente im ATM Bereich zu niedrigeren Callpreisen fiihren, sind die Callpreise im
OTM und vor allem deep OTM Bereich deutlich héher als beim sprunglosen Modell. Da-
bei ist die absolute Bewertungsdifferenz stark abhéngig vom ATM Preisniveau. Wéhrend
die Calls mit Falligkeit am Samstag, den 04.08.2007, geringere absolute Bewertungsdif-
ferenzen aufweisen, sind die absoluten Bewertungsdifferenzen der Calls mit Falligkeit am
Dienstag, den 15.01.2008, deutlich hoher. Interessant ist auch die Betrachtung der Be-
wertungsdifferenzen zwischen den Poisson Modellen mit konstanter und deterministischer
Sprungintensitat. Wéahrend die Beriicksichtigung einer deterministischer Sprungintensitét
in den Modellen bei den Call Optionen mit Falligkeit am Freitag, den 03.08.2007, und
Samstag, den 04.08.2007, zu niedrigeren Callpreisen fiihrt, fithren diese Modelle bei Call
Optionen mit Falligkeit am Dienstag, den 15.01.2008, zu deutlich héheren Callpreisen.
Dieses spiegelt die beobachtete Saisonalitéit in den Sprungintensitdten wieder, welche an
Dienstagen hoher bzw. bei den Modellen mit lognormalverteilten Sprunghoéhen bei den

positiven Spriingen hoher sind.

Ubergreifend ergeben sich also bei européischen Optionen vor allem extreme Modellri-
siken bei der Bewertung von OTM bzw. deep OTM Calls, bei denen die deutlichsten
Bewertungsdifferenzen zwischen dem sprunglosen Modell (OU) und einem Modell mit
Sprungkomponente bei knapp 200 % bzw. bei iiber 2100 % liegen. Aber auch innerhalb
der Modelle mit Sprungkomponente sind die Unterschiede mit bis zu 110 % bzw. 485 %
deutlich. Dagegen fallen die Bewertungsdifferenzen im ATM Bereich mit 5,6 % bzw. 7,5 %
bei den Modellen mit Sprungkomponente deutlich geringer aus. Auch wenn européische
Optionen auf den Spotpreis im Strommarkt nur sehr wenig gehandelt werden, so sind die-

se Ergebnisse doch von groflem Interesse fiir mogliche Modellrisiken in Spread Optionen,
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welche mit die bedeutendsten Optionen im Strommarkt darstellen. Somit ergeben sich
interessante Folgerungen fiir die einzelnen Kraftwerksbewertungen, die mit entscheidend
fiir Investitionsentscheidungen sein konnen. Wahrend bei Steinkohlekraftwerken, deren
Erzeugungskosten héufig im ATM Bereich sind, nur geringere Modellrisiken zu bestehen
scheinen, sind vor allem die Bewertungen von Gas- und Olkraftwerken starken Modell-
risiken unterworfen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass fiir die Gas- und Olkraftwerke
nicht der Baseload- sondern eher der Peakload-Kontrakt von Interesse ist. Dieser weist
aber eine noch hohere Volatilitdt und Sprungintensitit auf, so dass die hier aufgezeigten

Modellrisiken nicht als zu hoch anzusehen sind.

6.4.2 Amerikanische Optionen

Neben den européischen Optionen sind auch die Modellrisiken bei der Betrachtung ameri-
kanischer Optionen von Interesse. Zur Untersuchung des Modellrisikos bei diesen werden

folgende Optionen betrachtet:

e Amerikanische Call Optionen mit Falligkeit am Freitag, den 03.08.2007, mit Strikes
von 40 bis 250 Euro

e Amerikanische Call Optionen mit Falligkeit am Dienstag, den 15.01.2008, mit Strikes
von 40 bis 250 Euro

Somit werden zwei Call Optionsreihen mit einer Laufzeit von 95 bzw. 260 Tagen und der

gleichen Zahl an Ausiibungszeitpunkten herangezogen.

Abbildung 6.17 zeigt die Callpreise amerikanischer Optionen bei Verwendung des sprung-
losen Modells (OU) mit Félligkeit am 03.08.2007 (rechts) sowie am 15.01.2008 (links)

abgetragen iiber dem Strike. Weiter wird hier ebenfalls die Bewertungsdifferenz
ACH = CMN(T, K) — ¢ °UN(T, K) (6.41)

der verschiedenen Sprungmodelle (*) zum sprunglosen Modell (OU) sowie die Bewertungs-
differenz
ACH = M1 K) - oM K (6.42)

zum Sprungmodell (PJ) abgebildet.

Bei Verwendung des sprunglosen Modells (OU) ist die amerikanische Option mit einer

Laufzeit von 95 Tagen bei einem Strike von 50 Euro 22,19 Euro wert, bei einem Strike
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Abbildung 6.17: Die Abbildung zeigt die Optionspreise von amerikanischen Call Optionen
mit Félligkeit am 03.08.2007 (links) und am 15.01.2008 (rechts) sowie das Modellrisiko
bei Wahl alternativer Sprungmodellierungen im Vergleich zum sprunglosen Modell (OU)

sowie zur einfachen Poisson Sprung Modellierung (PJ).
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von 150 Euro noch 36,4 Cent und bei einem Strike von 250 Euro nur noch 1,8 Cent.
Wird dagegen die Option mit einer Laufzeit von 260 Tagen betrachtet, so ist der Wert
der amerikanischen Optionen mit 39,75 Euro, 2,83 Euro und 24,2 Cent deutlich hoher.
Dieses liegt zum einen an der lingeren Laufzeit der Optionen und der damit héheren
Anzahl méoglicher Ausiibungszeitpunkte.” Zum anderen ist aber auch entscheidend, dass
die ldnger laufende Option eine in den Winter hineinreichende Laufzeit hat, welcher auf

Grund der Saisonalitit ein generell hoheres Preisniveau aufweist.

Wird das Poisson Sprungmodell (PJ) zur Bewertung herangezogen, ergeben sich deutliche
Bewertungsdifferenzen. Bei der Option mit Falligkeit am 03.08.2007 ergibt sich bei einem
Strike von 50 Euro eine Bewertungsdifferenz von 13,85 Euro oder gut 62 %. Bei einem
Strike von 150 Euro ist die Bewertungsdifferenz bei 4,14 Euro bzw. 1136 % und bei einem
Strike von 250 Euro bei 53,4 Cent oder 2826 %. Ahnlich ergibt sich das Bild bei der Opti-
on mit 260 Tagen Laufzeit, welche bei einem Strike von 50 Euro eine Bewertungsdifferenz
von 26,14 Euro oder gut 65 % sowie bei Strikes von 150 Euro und 250 Euro Bewertungs-
differenzen von 12,72 Euro bzw. 450 % sowie 2,67 Euro bzw. 1105 % aufweist. Auffillig
ist dabei, dass im Gegensatz zu den européischen Optionen nicht nur bei hohen Strikes
grofe Bewertungsdifferenzen auftreten, sondern dass diese bei amerikanischen Optionen
auch bei kleinen Strikes sowohl absolut als auch prozentual deutlich ausfallen. Begriindet
liegt dies in der Moglichkeit einer frithzeitigen Ausiibung. Unter Beriicksichtigung einer
Sprungkomponente sind durch die hohere Kurtosis extreme Preisereignisse wahrscheinli-
cher. Diese fithren aber bei européischen ATM Optionen nicht zu héheren Optionspreisen,
da die gesamte Preisverteilung um den ATM Preis zentriert ist und somit der gemittelte
realisierte Gewinn sich nicht stark zwischen den Modellen unterscheidet. Bei amerikani-
schen ATM Optionen ist dagegen auf Grund der hohen Anzahl an Ausiibungszeitpunkten
nicht die um den ATM Bereich gemittelte Preisverteilung eines Tages entscheidend. Statt
dessen sind die Enden der Preisverteilung entscheidend, da bei noch verbleibenden Aus-
iibungszeitpunkten die Option nicht direkt ausgeiibt wird wenn sie im Geld ist.® Und iiber
die Enden der Verteilung ist der erwartete zu realisierende Erlés aus einer amerikanischen

Option auf Grund der hohen Kurtosis bei den Sprungmodellen deutlich héher.

"Wihrend bei europiischen Optionen im Strommarkt auf Grund der fehlenden Lagerbarkeit im Ge-
gensatz zu dividendenlosen Aktien keine Monotonie des Optionspreises in der Laufzeit vorliegt, steigt
bei amerikanischen Calls der Optionspreis monoton mit der Laufzeit. Dies liegt am friihzeitigen Aus-
iibungsrecht, womit eine langer laufende amerikanische Option immer an Flexibilitdt und somit an Wert

hinzugewinnt.
8Vergleiche hierzu auch die Logik der Bewertungsmethode von Longstaff und Schwartz in Kapitel 5.2.
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Innerhalb der unterschiedlichen Sprungmodellierungen lassen sich, wie auch bei den eu-
ropaischen Optionen, ebenfalls deutliche Bewertungsdifferenzen feststellen. Dabei erweist
sich die Modellierung der Sprunghohe wieder als entscheidend. Werden anstatt der normal-
verteilten Sprunghohe lognormalverteilte Sprunghohen herangezogen, fithren die Bewer-
tungen zu héheren Callpreisen iiber den gesamten Bereich beriicksichtigter Strikes. Dabei
ist die Bewertungsdifferenz relativ gesehen bei hohen Strikes am stérksten. Wahrend die
Bewertungsdifferenz bei der Option mit Falligkeit am 15.01.2008 und einem Strike von 50
Euro zwischen den Poisson Sprung Komponenten (PJ) und (ePJ) mit 8,47 Euro nur bei
12,8 % liegt, ist diese bei einem Strike von 150 Euro bereits mit 8,29 Euro bei 53,3 % und
bei einem Strike von 250 Euro mit 5,48 Euro bei 188 %. Ahnlich verhilt es sich bei allen
anderen Sprungkomponenten mit lognormalverteilten Sprunghchen im Vergleich zur Mo-
dellierung mit normalverteilter Sprunghche. Dagegen ist im Gegensatz zur européischen
Option die Beriicksichtigung einer deterministischen Sprungintensitdt kaum entscheidend
fiir die Bewertung amerikanischer Optionen. Dieses erscheint auch logisch, da im Gegen-
satz zu den européischen Optionen die Ausiibung nicht an einen festen Tag gebunden ist

und somit der Saisoneffekt in der Sprungintensitéit verwischt.

Werden die Regime-Switching Modelle betrachtet, fallen die Bewertungsdifferenzen vom
Muster her dhnlich aus wie bei den Poisson Modellen. Nur das Regime-Switching Mo-
dell (3RS) mit drei Parameterregimen weist wiederum deutlich hohere Optionspreise aus.
Dieses scheint aber auch eine auf die hohe Kurtosis zuriickzufithrende Uberbewertung
der amerikanischen Option zu sein. Daher sollte das Modell bei der Interpretation des
Modellrisikos mit Vorsicht behandelt werden.

Ubergreifend lisst sich damit fiir die amerikanischen Optionen feststellen, dass die Bewer-
tung ebenfalls einem extremen Modellrisiko unterworfen ist. Dabei besteht das Modellrisi-
ko im Gegensatz zu den européischen Optionen nicht nur im hohen Strikebereich, sondern
auch bei niedrigen Strikes ergeben sich deutliche absolute und relative Bewertungsdiffe-
renzen. Insgesamt zeigen sich dabei maximale Differenzen zwischen sprunglosem Modell
und der Verwendung einer Sprungkomponente von bis zu 89,4 % bei einem Strike von 50
Euro, 1770 % bei einem Strike von 150 Euro und iiber 10000 % bei einem Strike von 250
Euro. Dabei wird deutlich, dass das sprunglose Modell sowohl amerikanische Optionen
mit hohem Strike als nahezu wertlos bewertet als auch amerikanische Optionen mit nied-
rigerem Strike deutlich unterbewertet. Aber auch das Modellrisiko innerhalb der Modelle
mit Sprungkomponente ist nicht zu vernachléssigen. So belduft sich dieses maximal auf
21,9 % bei einem Strike von 50 Euro, auf 99,6 % bei einem Strike von 150 Euro und auf

150



219 % bei einem Strike von 250 Euro.

6.4.3 Swing Optionen

Als letzter Optionstyp soll die Swing Option auf das Modellrisiko analysiert werden. Dabei
sind die bereits betrachteten amerikanischen Optionen ein Spezialfall der Swing Optionen
mit nur einem Ausiibungsrecht. Daher ist es zu erwarten, dass das Modellrisiko bei Swing
Optionen mit mehreren Ausiibungsrechten nicht so hoch ausfillt wie bei den amerikani-
schen Optionen, da das erste Recht das wertvollste ist und weitere Rechte vom Wert her

abnehmen. Betrachtet werden sollen folgende Swing Optionen:

e Swing Optionen mit Falligkeit am 15.01.2008 und

— einem Strike von 80 Euro, 140 Euro sowie 200 Euro sowie

— 3 Ausiibungsrechten, 9 Ausiibungsrechten bzw. 15 Ausiibungsrechten

Somit werden neun Swing Optionen mit jeweils 260 moglichen Ausiibungszeitpunkten

betrachtet, welche sich im Strike sowie der Anzahl der Ausiibungsrechte unterscheiden.

In Tabelle 6.8 finden sich die Optionspreise der betrachteten Swing Optionen. Dabei erge-
ben sich bei Verwendung des sprunglosen Modells fiir die Swing Optionen in Abhéngigkeit
der Anzahl an Rechten mit einem Strike von 80 Euro Optionspreise von 55,41 Euro, 134,98
Euro sowie 190,62 Euro. Bei einem Strike von 80 Euro hat somit jedes weitere Recht von
den bis zu 15 betrachteten Rechten noch einen deutlichen Mehrwert. Dieses gilt auch
noch bei einem Strike von 140 Euro sowie einem Strike von 200 Euro, wobei hier der
Optionspreis mit 1,72 Euro, 3,02 Euro sowie 3,65 Euro nur noch sehr gering ist. Deutlich
anders zeigen sich die Preise der Swing Optionen bei Verwendung des Poisson Sprung
Modells (PJ). Wahrend bei einem Strike von 80 Euro die Optionspreise mit 95,49 Euro,
179,98 Euro und 234,27 Euro auch noch deutlich mit der Anzahl der Rechte zunehmen,
erweisen sich weitere Rechte bei einem Strike von 200 Euro und Optionspreisen von 8,91
Euro, 9,26 Euro und 9,27 Euro als nicht mehr sehr wertvoll. So sind die letzten sechs
Rechte nur noch ca. einen Cent wert, wihrend die ersten drei Rechte deutlich mehr wert
sind als bei Verwendung des sprunglosen Modells. Dieses Preisverhalten begriindet sich
auf der besseren Modellierung der Spriinge, welche dazu fiihrt, dass die Preise durch die
Volatilitdtsminderung im allgemeinen nicht mehr so stark schwanken, dafiir aber durch

die selteneren Sprungereignisse auch extremere Preisentwicklungen abbilden kénnen. Das
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Modell Optionspreise Modell Optionspreise
55,41 | 134,98 | 190, 62
(OU) 9,32 | 18,15 | 22,88
1,72 | 3,02 3,65
95,49 | 179,98 | 234,27 106,49 | 192,63 | 247,25
(PJ) 29,31 | 37,60 | 40,45 (PS) 35,78 | 43,60 | 46,39
8,91 | 9,26 9,27 11,42 | 12,09 | 12,20
98,80 | 190,00 | 245,84 105,42 | 193,75 | 247,63
(PJd) 29,31 38,23 | 40,81 (PSd) | 34,94 | 44,35 | 47,36
8,20 | 8,66 8,71 10,58 | 11,25 | 11,51
101,39 | 192,43 | 248,61 96, 87 | 185,43 | 240,47
(PJs) 33,28 | 42,86 | 46,01 (PSs) 29,64 | 37,77 | 43,29
10,36 | 11,18 | 11,31 9,49 | 10,21 | 10,27
107,14 1 193,14 | 245,75 109,53 | 199,64 | 255,47
(InPJ) | 39,73 | 48,20 | 51,11 | (InPS) | 40,16 | 48,95 | 52,09
16,54 | 17,21 | 17,49 16,52 | 17,50 | 17,65
107,98 | 192,41 | 243,07 117,32 | 212,20 | 266, 70
(InPJd) | 40,55 | 47,91 | 50,01 |(InPSd)| 43,74 | 52,63 | 55,00
16,94 | 17,41 | 17,48 17,53 | 17,92 | 17,95
112,78 | 214,95 | 274,54 86,97 | 176,05 | 233,76
(InPJs) | 44,81 | 58,34 | 61,90 | (InPSs)| 27,67| 37,68 | 41,37
19,00 | 20,48 | 20,71 9,63 | 10,67 | 10,87
98,10 | 193,37 | 249, 72 157,10 | 264, 38 | 324,63
(2RS) 35,15 | 48,69 | 53,30 (3RS) | 93,39 | 114,02 | 119,01
12,26 | 14,64 | 15,25 61,28 | 65,61 | 66,09
102,70 | 186,92 | 242,44 85,82 170,89 | 225,67
(nvRSe) | 35,47 | 42,50 | 45,60 | (nvRS) | 23,58 | 31,05 | 33,45
13,55 | 14,16 | 14,23 6,04 | 6,80 7,09

Tabelle 6.8: Die Tabelle zeigt die Preise von Swing Optionen mit Falligkeit am 15.01.2008
bei Verwendung der unterschiedlichen Modellierungsansétze. Dabei unterscheiden sich
die Swing Optionen in ihrem Strike von 80 Euro (oben), 140 Euro (mittig) und 200 Euro
(unten) sowie der Anzahl an Ausiibungsrechten mit 3 Rechten (links), 9 Rechten (mittig)

sowie 15 Rechten (rechts).
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fithrt dazu, dass der Strike von 200 Euro nicht mehr so hdufig iiberschritten wird, dafiir
aber der Ausiibungsgewinn bei Uberschreiten des Strikes tendenziell deutlich héher aus-
fallt. Somit sind die ersten Rechte deutlich mehr, die weiteren Rechte weniger wert als
bei Verwendung des sprunglosen Modellansatzes. Weiter fiihrt die Beriicksichtigung der

Poisson Sprung Komponente auch zu einem generell héheren Preis der Swing Optionen.

Das gleiche Preisverhalten ist auch bei allen weiteren Modellen mit Sprungkomponente zu
beobachten. Wihrend die Preise der Swing Optionen generell hoher ausfallen als im Falle
des sprunglosen Modells, nimmt der Wert weiterer Ausiibungsrechte bei hohen Strikes
deutlich schneller ab, was in der héheren Kurtosis begriindet liegt. Weiter zeigen sich
auch innerhalb der Sprungmodellierungen deutliche Bewertungsdifferenzen. Dabei fithren
die Sprung Modelle mit lognormalverteilten Sprunghthen zu einer hoheren Bewertung,
die sich vor allem bei hohen Strikes zeigt. Wahrend die Modellierung einer determinis-
tischen Intensitdt kaum einen Einfluss auf die Bewertung hat, ist die Auswirkung einer
stochastischen Sprungintensitét deutlich feststellbar. Bei den Regime-Switching Modellen
fallen vor allem die Regime Switching Komponente mit drei Verteilungsregimen mit einer
extrem hohen Bewertung und die Regime-Switching Komponente mit Verteilungsregime
ohne Verbleib im Sprungregime mit einer sehr niedrigen Bewertung auf. So sind in Ab-
hiangigkeit des Strikes relative Bewertungsdifferenzen von bis zu 36,7 %, 85,5% sowie 190

% festzustellen.

Somit sind auch in den Swing Optionen, sowohl bei niedrigerem als auch hohem Strike,
deutliche Modellrisiken festzustellen. Neben der Bewertung von Swingkontrakten kann
dies vor allem bei der Bewertung und Einsatzoptimierung von Saisonspeichern zu Proble-
men fiihren, da auf Grund falscher Erwartung zukiinftiger Preisverteilungen nicht optimale

Entscheidungen beim Einsatz der Saisonspeicher getroffen werden.

Zusammenfassend ldsst sich damit die eingangs gestellte Frage
Wie grof$ ist das mit der Modellwahl verbundene Modellrisiko?

beantworten. Ubergreifend iiber die betrachteten Optionstypen zeigt sich, dass eine Be-
riicksichtigung eines Sprungterms entscheidend fiir die Bewertung von Optionen ist. Wah-
rend sich das Modellrisiko bei européischen und somit auch bei Spread Optionen noch auf
den OTM Bereich beschriankt und im ATM Bereich das Modellrisiko noch akzeptabel er-
scheint, unterliegen amerikanische und Swing Optionen iiber den gesamten Strikebereich

einem erheblichen Modellrisiko. Dabei fithrt die nach den trajektoriellen und statistischen
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Tests zu bevorzugende Modellierung der Sprungkomponente iiber einen Poisson Sprung
mit lognormalverteilten Sprunghdhen und einer stochastischen Sprungintensitéit zu ten-
denziell hoheren Optionspreisen. Neben dem sprunglosen Modell, welches bei européischen
OTM Optionen und sédmtlichen amerikanischen Optionen und Swing Optionen somit zu
teilweise extrem niedrigeren Preisen fiihrt, weisen auch die meisten bisher in der Literatur
verwendeten Sprungmodelle einen etwas zu niedrigen Optionswert aus. Dies verdeutlicht
somit nicht nur die Verwendung einer Sprungkomponente sondern auch die Bedeutung

einer addquaten Sprungmodellierung.
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Kapitel 7

Strompreismodellierung unter
Beriicksichtigung einer CO»

Komponente

Seit der Einfiihrung des europaweiten Emissionshandelssystems sind stromerzeugende Un-
ternehmen zu der Abgabe eines CO, Emissionszertifikats pro emittierter Tonne CO,
verpflichtet.! Somit kann ein CO, Emissionszertifikat als zusitzlicher Produktionsfak-
tor neben den eigentlichen Energietrigern verstanden werden.? Die Kosten fiir die zur
Stromerzeugung notwendigen CO, Emissionszertifikate sind daher als zusétzlicher Kos-
tenfaktor aufzufassen und in den Strompreis mit einzubezichen. Da der Preis eines CO,
Emissionszertifikats selbst einer stochastischen Preisdynamik folgt, ist diese zusétzliche

Unsicherheitsquelle in der Strompreismodellierung zu beriicksichtigen.

Somit stellt sich die Frage nach den Auswirkungen einer CO, Komponente auf die Strom-
preismodellierung sowie nach deren Bedeutung. Um dieser Frage im Folgenden nachzu-
gehen, soll ein allgemeiner Modellrahmen zur Beriicksichtigung der Stochastik des CO,
Preises® aufgestellt werden. Aufbauend auf einer Konkretisierung dieses Modellrahmens
werden dann die Auswirkungen auf die Strompreismodellierung untersucht und deren Be-

deutung hinsichtlich einer expliziten Modellierung diskutiert.

'Fiir eine Einfithrung in die Mechanismen des Emissionshandelssystems siche Uhrig-Homburg und

Wagner (2006).
2Vgl. Reinaud (2005).
3Im Folgenden wird CO, Preis stellvertretend fiir Preis eines COy Emissionszertifikats benutzt.
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7.1 Der Modellrahmen

Um einen allgemeinen Modellrahmen fiir die Einbindung des COy Preises in den Strom-
preis aufzustellen, soll der fundamentale Zusammenhang betrachtet werden. Ein CO4 Zer-
tifikat muss als zusétzlicher Produktionsfaktor und somit Kostenfaktor angesehen werden.
Somit setzen sich die Kosten der Stromerzeugung aus den bisherigen Erzeugungskosten
und den Kosten fiir die der Emissionsrate des Kraftwerks entsprechenden Anzahl an CO,
Zertifikaten zusammen. Da sich der Strompreis aus den Grenzkosten der Stromerzeugung

ergibt, folgt fiir den Strompreis P¢ unter Beriicksichtigung der CO, Kosten

PFO = Q(P,t)-CO, + P,. (7.1)

Hierbei beschreibe C'O; den CO4y Preis, P, den Preis fiir Strom vor Beriicksichtigung der
CO, Kosten und 6(FP;,t) den Emissionsfaktor, mit dem der COy Preis im Strompreis be-
riicksichtigt wird. Fiir CO; und P; lassen sich hierbei beliebige Preisdynamiken wihlen.
Weiter kann (P, t) sowohl preis- als auch zeitabhéngig sein, was auf die vom Kraftwerks-

typ des Grenzkraftwerks abhingige Emissionsrate zuriickzufiihren ist.

7.1.1 Der Emissionsfaktor

Bei einer Konkretisierung des Modellrahmens stellt sich vor allem die Frage, wie 0(P;, t)
gewihlt werden soll. Uber eine Preisabhiingigkeit lieBe sich eine Abhéngigkeit zum Grenz-
kraftwerk und dessen Emissionsrate herstellen. Bei der Modellierung des Preises eines
Blockkontraktes, wie z.B. dem Baseload, ist jedoch nicht ein Grenzkraftwerk sondern iiber
den Tag verschiedene Grenzkraftwerke entscheidend. Darum wére eine durchschnittliche
Emissionsrate angebracht, welche an Tagen mit dhnlichem Lastprofil als gleich angenom-
men werden kann. Es bleibt die Wahl, ob fiir Tage, bzw. Blocke, mit unterschiedlichem
Lastprofil von einem zeitabhéingigen Emissionsfaktor 6(t) ausgegangen werden soll oder
vereinfachend ein konstanter Emissionsfaktor # gewahlt wird. Auch wenn z.B. eine Un-
terscheidung nach Peak und Off-Peak und somit nach Werktagen sowie Wochenend- bzw.
Feiertagen moglich wére, soll im Folgenden aus Griinden der Komplexitit ein konstanter
Emissionsfaktor verwendet werden. Weiter ergibt sich die Frage, wie 6 zu bestimmen ist.
Hierbei spielt eine fundamentale Herleitung aus dem Kraftwerkspark und dem Lastkur-

venverlauf eine entscheidende Rolle. Aber es stellt sich auch die Frage, ob tatséchlich die
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Kraftwerkstyp | COy Ausstof in t/MWh
Braunkohle 1,18
Steinkohle 0,83
Kohle gesamt 1,01
Ol 0,75
Gas 0,51
Gas (GuD) 0,33
Gas gesamt 0,42
Kernenergie 0
Wasser 0
Wind 0

Tabelle 7.1: Die Tabelle zeigt die durchschnittlichen Emissionen von COy in Tonnen pro
erzeugter MWh Strom fiir die unterschiedlichen Kraftwerkstypen. COs dquivalente Treib-
hausgase und nicht auf der reinen Stromerzeugung basierende CO, Emissionen wurden
nicht beriicksichtigt. Fiir Kohle gesamt bzw. Gas gesamt wurde eine Gewichtung von
jeweils 50% der eingehenden Groflen veranschlagt. Quelle: Dones, Heck und Hirschberg
(2004).

kompletten CO, Kosten dem Strompreis hinzugerechnet werden, was iiber die ,,COy Pass-

through Rate gemessen wird. Beide Aspekte sollen daher genauer untersucht werden.

Fundamentaler Emissionsfaktor

Tabelle 7.1 zeigt die durchschnittlichen COy Emissionsraten verschiedener Kraftwerksty-
pen, aus denen sich der fundamentale Emissionsfaktor 0, ableitet. Dabei bleibt die Frage
nach der Gewichtung der Emissionsraten zur Berechnung von 6. Ein erster ad hoc Ansatz
wire, fiir die Gewichtung die Kraftwerkskapazitit bzw. die Bruttostromerzeugung heran-
zuziehen.? Uber diesen Ansatz ergibe sich eine fundamentale Emissionsrate von 0,477
bzw. 0, 536.> Hierbei wiirde jedoch die Bedeutung der Preisbildung durch das Grenzkraft-
werk vernachléssigt werden. In Deutschland stellen normalerweise Steinkohlekraftwerke
wahrend der Off-Peak sowie Steinkohlekraftwerke oder Gaskraftwerke wéahrend der Peak

4Vgl. Franke (2005) fiir einen vergleichbaren Ansatz.
®Vgl. Tabelle 2.1 fiir die Gewichtung.
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Zeiten die Grenzkraftwerke.® Somit sollte der Emissionsfaktor 6; zwischen 0,51 und 0, 83
liegen. Sijm et al. (2005) unterstellen fiir Deutschland sowohl fiir Off-Peak als auch fiir
Peak Zeiten Steinkohlekraftwerke als Grenzkraftwerk, wéhrend Levy (2005) in seiner Stu-
die zu 48% Steinkohle-, zu 44% Gas- und zu 8% Olkraftwerke als Grenzkraftwerk heran-
zieht. Unter diesen Annahmen wiirde der fundamentale Emissionsfaktor bei 0, 83 bzw. bei
0,68 liegen. Im Folgenden soll dem Ansatz von Sijm et al. und Levy gefolgt werden, und
die Berechnung des fundamentalen Emissionsfaktors iiber das Grenzkraftwerk erfolgen.
Dabei sei davon ausgegangen, dass wiahrend der Off-Peak Zeiten ein Steinkohlekraftwerk
und wiahrend der Peak-Zeiten ein herkommliches Gaskraftwerk als Grenzkraftwerk fun-
giert. Somit ergibt sich mit 0o f¢—peqr = 0,83 und Opeqr = 0,51 fiir die Modellierung des

Baseload-Preises ein durchschnittlicher Emissionsfaktor von 6; = 0, 745.7

CO, Pass-through Rate

Die Pass-through Rate 6,; beschreibt den Anteil der bei der Stromerzeugung anfallenden
CO; Kosten, der an die Marktpreise weitergegeben wird.® Wihrend bei der fundamenta-
len Betrachtungsweise von einer vollstdndigen Weitergabe der COy Kosten ausgegangen
werden kann, konnen Aspekte wie die Nachfrageelastizitidt, die Allokationsregeln oder
regulatorische Bestimmungen auch zu anderen Pass-through Raten fiihren.® Um eine Ab-
schiatzung der Pass-through Rate fiir Deutschland zu bekommen, soll ein Blick auf die
bisherigen Forschungsergebnisse zur Pass-through Rate geworfen werden. Levy (2005) lei-
tet auf Basis der Marktstruktur eine erwartete Pass-through Rate von 35-55% fiir den
deutschen Markt ab. Wiahrend Sijm et al. (2005) mittels einer statistischen Analyse eine
Pass-through Rate von 40-70% fiir die Periode Januar bis Juli 2005 finden, stellen Sijm
et al. (2006) in einer Folgeuntersuchung eine Pass-through Rate von bis zu 100% fest.!°
Uber ein strategisches Modell schiitzen Sijm, Neuhoff und Chen (2006) die Pass-through
Rate fiir Deutschland auf 60-100% was Chen et al. (2006) mit ihrer Untersuchung be-
stéitigen konnen. Somit kann abschlieBend noch keine konkrete Aussage zur Pass-through

Rate getroffen werden. Es zeigt sich aber, dass mit zunehmendem Bestehen des Emissi-

onshandelssystems ein Grofteil der COy Kosten weitergereicht wird. Auf Grundlage der

6Vgl. Abbildungen 2.1 bis 2.3.

"Der durchschnittliche Anteil von Peak Zeiten iiber ein Jahr liegt bei etwa 26,3%.

8Vgl. Reinaud (2005).

9Giehe Reinaud (2003) und Reinaud (2007) fiir eine ausfiihrliche Diskussion.

10Sijm et al. (2006) weisen jedoch darauf hin, dass die Ergebnisse fiir die zweite Hilfte von 2005

moglicherweise auf den Einfluss anderer Faktoren zuriickzufithren sind.
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aktuellsten Ergebnisse, die sich bei 60-100% bewegen, soll eine Pass-through Rate von

6,+ = 80% fiir die Modifizierung des fundamentalen Emissionsfaktors verwendet werden.

Aus dem fundamentalen Emissionsfaktor 6; und der Pass-through Rate 6, ergibt sich fiir

den Emissionsfaktor ein Wert von
0 =0s-0, =0,596. (7.2)

Damit finden sich in den Strompreisen 59,6% des CO, Preises wieder. Der Strompreis
folgt somit
P9 =0.CO,+ P, (7.3)

mit 6 = 0, 596.

7.1.2 Die CO; Preis Komponente

Nachdem mit der Wahl von 0 geklart wurde, in welcher Hohe der CO5 Preis in den Strom-
preis einflieft, muss weiter eine Modellierung des CO4 Preises gewahlt werden. Dazu soll,
nach der Vorstellung der Datengrundlage, anhand bisheriger Untersuchungen ein geeigne-
tes Modell zur Beschreibung der CO, Preisdynamik ausgewéhlt und an den vorgestellten

Daten kalibriert werden.

CO; Datengrundlage

Betrachtet man den CO, Markt, muss auf Grund der Regularien des Marktes zwischen
Teilmérkten fiir die Zertifikate unterschieden werden. Ein Banking!! von CO, Zertifikaten
aus der ersten Handelsperiode in die zweite Handelsperiode ist nicht erlaubt. Ebenso
konnen fiir die zweite Handelsperiode ausgegebene Zertifikate nicht fiir die erste Handels-
periode verwendet werden. Damit miissen die Emissionszertifikate der ersten und der
zweiten Handelsperiode als unterschiedliche Produkte verstanden werden. Es ergibt sich
ein COy Teilmarkt fiir die erste sowie ein CO, Teilmarkt fiir die zweite Handelsperiode,
welche voneinander getrennt betrachtet werden miissen.'? Uber die zweite Handelsperiode

hinausgehend wurde bisher noch keine Regelung beschlossen. Dementsprechend soll im

"Unter Banking versteht man das Ubertragen von in einem Jahr ausgegebenen CO, Zertifikaten in

das Folgejahr.
12Vgl. Uhrig-Homburg und Wagner (2007a).
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Folgenden sowohl die Datengrundlage fiir die erste wie auch fiir die zweite Handelsperiode

betrachtet werden.

Die erste Handelsperiode startete am 01.01.2005 und endete am 31.12.2007. Da die Zu-
teilung der CO, Zertifikate erst mit dem Start der Handelsperiode erfolgte, war der Spot-
handel von COy Zertifikaten erst ab diesem Zeitpunkt moglich. An den Borsen startete
der Handel mit COqy Zertifikaten am 09.03.2005 an der EEX sowie am 24.06.2005 an
der Powernext. Mittlerweile ist der Handel von CO, Zertifikaten noch an weiteren Borsen
moglich. Auf Grund der hochsten Liquiditét sollen im Folgenden die Daten der Powernext
verwendet werden. Neben dem Spothandel begann der Terminhandel auf die CO, Zerti-
fikate schon deutlich friither. Hier startete der OTC Handel von Terminkontrakten mit
Félligkeiten am 01.12. der Jahre 2005, 2006 und 2007 bei Spectron bereits Mitte 2003.

Somit liegen Spotpreisdaten erst ab dem 24.06.2005 vor, wohingegen Terminpreisdaten
schon deutlich frither zur Verfiigung stehen. Um eine mit dem Start der Handelsperiode
beginnende CO4 Spotpreiszeitreihe zu erhalten, soll ein aus dem Terminmarkt theoretisch
abgeleiteter Spotpreis gewonnen werden. Mit diesem wird die Preiszeitreihe der Powernext
ergidnzt. Hierbei soll auf den am liquidesten gehandelten Terminkontrakt bei Spectron mit
Filligkeit 2005 zuriickgegriffen werden. Da auch dieser noch Liicken in den Daten aufweist,
werden an Tagen ohne Preisfeststellung des 2005er Terminkontraktes die Terminkontrakte
mit Féalligkeit 2007 hinzugezogen. Dabei muss zum einen festgelegt werden, wie der 2005er
Terminpreis bei Datenliicken aus dem 2007er Terminpreis abgeleitet werden kann. Zum
anderen muss bestimmt werden, wie aus den dann vollstdndigen 2005er Terminpreisen die
theoretischen Spotpreise abgeleitet werden konnen. Uhrig-Homburg und Wagner (2007a)
zeigen, dass sich der Terminpreis innerhalb einer Handelsperiode iiber die Cost-of-Carry
Beziehung

FCO(T) = e T-YC0, (7.4)

bestimmen liisst, wobei CO; den Spotpreis und FCO(T) den Terminpreis mit Falligkeit 7'
auf ein COy Zertifikat beschreibt. Somit gilt fiir den Zusammenhang zweier Terminkon-

trakte mit Falligkeiten 77 und 75
FEO(Ty) = "M FEO(Ty). (7.5)

Jedoch stellen Uhrig-Homburg und Wagner auch fest, dass diese Beziehung vor Dezem-
ber 2005, der ersten Filligkeit gehandelter Terminkontrakte, gestort war. Dieses fithren

sie auf eine womoglich nicht gerechtfertigte Annahme einer Convenience Yield im Markt
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und somit fehlerhafte Bewertung der Terminkontrakte zuriick. Gleiches l&sst sich bei einer
Untersuchung der vom 03.01.2005 bis zum 23.06.2005 bei Spectron gehandelten Termin-
kontrakte feststellen. Berechnet man bei gegebenen Terminpreisen FCO(T}) und FCO(Ty)

den impliziten Terminzinssatz 7(, 7,,) mittels
FPTy) = ermmn - OO (T (7.6)

mit 7, > Tj, so stellt man bei einem Vergleich der Terminkontrakte mit Falligkeit
Ty = 2005 und 75 = 2007 einen durchschnittlichen impliziten Terminzinssatz von 7(p, 1,y =
0,32% p.a. fest. Da sich 7(7, 1) deutlich von dem iiber diese Zeit beobachteten risikolosen
Terminzinssatz unterscheidet, soll (1, 1,) genutzt werden, um bei Datenliicken den feh-
lenden 2005er Terminpreis aus dem 2007er Terminpreis zu berechnen. Somit ergibt sich

der 2005er Terminpreis bei gegebenem 2007er Terminpreis mittels
FLO(Ty) = e ") (T2=T) pOO(T)), (7.7)

Mit der so erhaltenen durchgéngigen 2005er Terminpreiszeitreihe bis zum 23.06.2005 kann
die Spotpreiszeitreihe ergénzt werden. Dabei soll 7(, 7,y unter der Annahme einer flachen
Zinsstruktur auch zur Bestimmung des theoretischen Spotpreises verwendet werden. Diese
Annahme wird unterstiitzt durch den implizit gewonnenen durchschnittlichen Zinssatz aus
den Powernext Spotpreisen und den Terminkontrakten mit Falligkeit 2005 vom 24.06.2005
bis 19.11.2005,'% welcher bei 0,1% p.a. liegt. Abbildung 7.1 zeigt die somit erhaltene

Spotpreiszeitreihe fiir die erste Handelsperiode.

Die zweite Handelsperiode fiir COy Zertifikate startet am 01.01.2008 und endet voraus-
sichtlich am 31.12.2012.** Da noch keine CO, Zertifikate der zweiten Handelsperiode zum
Untersuchungszeitpunkt ausgegeben wurden, existiert kein Spotmarkt fiir diese Periode.
Jedoch wurde bereits am 22.04.2005 an der ECX der Handel mit einem Terminkontrakt
mit Félligkeit zum 19.12.2008 auf das CO, Zertifikat der zweiten Handelsperiode ge-
startet. Somit lasst sich wiederum der Verlauf eines theoretischen Spotpreises aus den
Terminmarktinformationen ableiten, wobei sich abermals die Frage nach dem geeigneten

Zinssatz stellt. Analog zur ersten Handelsperiode soll daher ein impliziter Zinssatz aus

13Der ECX Terminkontrakt mit Filligkeit in 2005 wurde zum 19.12.2005 fillig. Auf Grund von sich
extremer ergebenen impliziten Zinssiitzen basierend auf der kurzen Restlaufzeit wurde der letzte Monat

der Laufzeit von der Berechnung des impliziten Zinssatzes ausgenommen.
Fiir einen Emissionszertifikatehandel nach 2012 wurden bisher erst die Rahmenbedingungen disku-

tiert.
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Abbildung 7.1: Die Abbildung zeigt den CO, Spotpreis fiir die erste Handelsperiode vom
03.01.2005 bis zum 30.04.2007. Datengrundlage sind ab dem 24.06.2005 der Spothandel
der Powernext ergénzt mit dem zuvor abgeleiteten theoretischen Spotpreis aus dem Ter-

minhandel bei Spectron.

dem Terminmarkt fiir die zweite Handelsperiode bestimmt werden. Dieses ist seit dem
03.01.2006 mit der Einfiihrung eines Terminkontraktes mit Félligkeit am 19.12.2009 mog-
lich. Dabei findet sich ein impliziter Zinssatz, der mit dem risikolosen Terminzinssatz in
etwa iibereinstimmt. Dies entspricht wiederum den Beobachtungen von Uhrig-Homburg
und Wagner, welche die Giiltigkeit der Cost-of Carry Beziehung seit Ende 2005 feststellen.
Somit soll fiir den theoretischen Zusammenhang zwischen Spot- und Terminpreisen der
zweiten Handelsperiode als Zinssatz der entsprechende aktuelle Zinssatz der Zinsstruk-
turkurve nach Svensson von der Deutschen Bundesbank verwendet werden. Die damit
erhaltene Spotpreiszeitreihe vom 22.04.2005 bis zum 30.04.2007 findet sich in Abbildung
7.2.

Es zeigt sich in beiden Teilmérkten ein volatiler Preis mit mehreren extremen Preisbewe-
gungen. Wahrend die Preise der beiden Teilmérkte bis August 2006 anndhernd parallel
verliefen zeigt sich seitdem eine Entkopplung der Markte, bei dem sich der starke Preis-
verfall der CO5 Preise der ersten Handelsperiode nicht in den CO, Preisen der zweiten
Handelsperiode widerspiegelt. Es stellt sich nun die Frage einer geeigneten Modellierung

der CO, Spotpreisdynamik. Diese soll im Folgenden geklart werden.
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Abbildung 7.2: Die Abbildung zeigt den CO, Spotpreis fiir die zweite Handelsperiode

vom 22.04.2005 bis zum 30.04.2007. Datengrundlage ist der aus dem Terminhandel bei
der ECX theoretisch abgeleitete Spotpreis.

Modellierungsansétze

Analog zum CO, Markt ist auch die Forschung in diesem Bereich noch jung und es gibt
erst eine kleine Anzahl an Untersuchungen einer geeigneten CO5 Spotpreismodellierung.
Das folgende Kapitel soll einen Uberblick iiber geeignete CO, Spotpreismodelle geben.
Daran anschlieSfend werden fiir die weiteren Untersuchungen geeignete Modelle an den

vorgestellten Datenreihen kalibriert, um die Ergebnisse im Weiteren verwenden zu kénnen.

Benz und Triick (2006) stellen als erste eine Modellierung von COs Preisen vor. Sie ver-
wenden ein Regime-Switching Modell zur Beschreibung der CO, Renditen, welches der
Annahme normalverteilter Renditen iiberlegen ist. Daskalakis, Markellos und Psychoyios
(2009) untersuchen die geometrisch Brownsche Bewegung sowie Mean-Reversion Prozesse
mit optionaler Poisson Sprungkomponente zur CO, Preismodellierung. Sie finden, dass
eine geometrisch Brownsche Bewegung mit Sprungkomponente die besten Ergebnisse lie-
fert. Paolella und Taschini (2008) modellieren den CO, Preis mittels mehrdimensiona-
ler GARCH Prozesse, bei denen sie normal und a-stabil verteilte Innovationen verwen-
den. Uhrig-Homburg und Wagner (2007b) liefern die erste umfangreiche empirische Ver-
gleichsanalyse unterschiedlicher Modellklassen. Dabei wird ebenfalls die Wahl eines Mean-

Reversion Modells verworfen und als Grundmodell eine geometrisch Brownsche Bewegung
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empfohlen.’ Bei den Modellerweiterungen stellen sich sowohl das Regime-Switching als
auch das Sprung-Diffusionsmodell und mit Abstrichen ein Ein-Faktor GARCH-Modell als

am geeignetsten heraus.

Im Folgenden sei den Ergebnissen von Uhrig-Homburg und Wagner sowie Daskalakis,
Markellos und Psychoyios gefolgt. Dabei werde in Abhéngigkeit der Untersuchung der
logarithmierte Spotpreis In CO} der i-ten Handelsperiode entweder iiber die aritmetisch
Brownsche Bewegung (ABM)

dInCO! = pcoidt + oo dWE (7.8)

oder iiber das Sprungdiffusionsmodell aus arithmetisch Brownscher Bewegung und Poisson
Sprungkomponente (ABM PJ)

dIn CO! = jicoidt + oo dWEC + £69'dJC" (7.9)

modelliert. Hierbei beschreibe pco: den Drift- und oco: den Volatilitdtsparameter. JtCOi
sei ein Poisson Prozess mit Intensitit hcopi sowie normalverteilter Sprunghohe ftcoi ~
N(,ugoi, U?Oi).

Da fiir das Strompreismodell jedoch ein Handelsperioden iibergreifendes COy Preismodell
benétigt wird, die bisher beschriebene Modellierung aber je nur auf eine Handelsperiode

beschrankt ist, soll mit
N
CO,=> lierp, - CO; (7.10)
i=1

der Perioden iibergreifende CO4y Preis beschrieben werden. Dabei sei durch TP; der Zeit-

raum der ¢-ten Handelsperiode mit
TP, = [T;,T;11) fir +=1,..,N (7.11)

beschrieben, wobei T; der Beginn der i-ten Handelsperiode, N die Anzahl der Handels-
perioden und 7Ty, das Ende der letzten bekannten Handelsperiode ist. Da derzeit iiber
eine Verldngerung des Emissionshandelssystems iiber Ende 2012 hinaus noch nicht ent-
schieden ist, die Tendenz aber zu einer Verlangerung ohne Banking Restriktion geht, soll

im Folgenden N = 2 und T3 = oo gewéhlt werden.
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Handelsperiode ¢ 1 2
(ABM)
Moot -0,2761 0,1683
Ocoi 0,9587 0,5289
(ABM PJ)
Koot 0,2602 0,5185
Ocoi 0,2912 0,3329
hcoi 67,2973 31,0112
o' -0,0223 -0,0154
05002 0,0968 0,0793

Tabelle 7.2: Die Tabelle zeigt die Schétzergebnisse des ABM sowie des ABM PJ Prozesses

an den CO, Preisen der ersten und zweiten Handelsperiode.

Modellkalibrierung

Um das COs Modell an die Marktdaten zu kalibrieren, wird wieder auf einen MCMC
Algorithmus zuriickgegriffen. Tabelle 7.2 zeigt die Kalibrierungsergebnisse der CO5 Spot-
preismodelle an den Preisen der ersten sowie der zweiten Handelsperiode. Bei Verwendung
der arithmetischen Brownschen Bewegung zeigt sich mit 95, 87% gegeniiber 52,89% eine
deutlich hohere Volatilitdt in der ersten Handelsperiode. Wird das Modell mit Poisson
Sprungkomponente herangezogen, weisen beide Handelsperioden eine jahrliche Volatilitét
um die 30% auf. Die unterschiedliche Schwankungsbreite wird dabei durch die tagliche
Sprungwahrscheinlichkeit, welche bei 27% bzw. 12% liegt, erklirt.'® Hierbei ist die Preis-
bewegung der ersten Handelsperiode auf Grund des Preisverfalls durch deutlich mehr

Spriinge gekennzeichnet.

Diese zusétzlich auf die Strompreisentwicklung wirkenden hohen Preisrisiken verdeutli-
chen die Notwendigkeit, die Auswirkungen der CO, Preisentwicklung auf die Strompreis-
entwicklung besser zu verstehen. Dabei sollen insbesondere mogliche Auswirkungen auf

die Derivatebepreisung abgeschétzt werden.

15Seifert, Uhrig-Homburg und Wagner (2008) zeigen auch mittels eines theoretischen CO5 Preismodells,

dass der COq9 Preisprozess keiner Mean-Reversion Eigenschaft unterliegen kann.
16Die Sprungwahrscheinlichkeit ergibt sich aus der Sprungintensitiit bezogen auf die Handelstage pro

Jahr.
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7.1.3 Die Strompreis Komponente

Bei der Modellierung des Strompreises vor Beriicksichtigung der CO, Komponente soll
wieder auf eine Konkretisierung des allgemeinen Modellrahmens (3.33) zuriickgegriffen
werden. Dabei muss, wie schon in Kapitel 3 diskutiert, bei der Wahl der Komponenten

unterschieden werden, ob der Spot- oder der Terminmarkt untersucht wird.

Werden die im vorherigen Abschnitt diskutierten Dynamiken des CO, Preises verwendet,
bleiben Preisénderungen im CO, Markt langfristig erhalten. Ein Mean-Reversion Effekt
besteht nicht. Somit ist deren Preiseinfluss nicht nur im Spotmarkt, sondern in gleicher
Hohe im Terminmarkt wirksam. Wird die Volatilitat im CO, Markt mit der kurzfristigen
sowie langfristigen Volatilitdt im Strommarkt verglichen, wird die Bedeutung der Unsi-
cherheit des CO, Preises vor allem fiir den Terminmarkt deutlich. Im kurzfristigen Bereich
ist dagegen auf Grund der sehr hohen Volatilitdt der kurzfristigen Komponente und der
extremen Preisspriinge im Strommarkt nur ein vernachléssigbarer Einfluss zu erwarten,
der zu keinen entscheidenden Effekten bei der Bewertung von Derivaten auf den Spot-
preis fithren wird. Daher soll im Folgenden die Auswirkung der CO, Komponente auf den

Stromterminmarkt im Fokus stehen.

Fiir die Betrachtung des Terminmarktes wird bei der Spotpreismodellierung auf das Zwei-
Faktoren Modell

InP, = DI+ M + L (7.12)
dM;, = —kpMdt + opdWHM
dL; = o, dWrE

zuriickgegriffen. Aus diesem wiirde sich unter Vernachlassigung der CO, Komponente fiir
die Dynamik des instantanen Terminpreises F;(77) die bereits in Kapitel 4.5 verwende-
te Dynamik (4.60) ableiten. Die Frage, wie diese Dynamik durch Beriicksichtigung der
COy Komponente beeinflusst wird und welche Auswirkungen dies auf die Bewertung von

Derivaten auf den Terminpreis hat, soll im Weiteren untersucht werden.

7.2 Auswirkungen auf die Derivatebewertung

Wie im vorherigen Abschnitt diskutiert, soll im Kern der Untersuchung die Bewertung

von Terminoptionen stehen. Fiir den Wert der Terminoptionen ist, wie in Kapitel 4.5 be-
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schrieben, die Volatilitdtsstruktur der Terminpreise entscheidend. Daher sollen die Aus-
wirkungen der CO, Preisdynamik auf die Volatilitdtsstruktur der Terminkontrakte auf
Strom analysiert werden. Hieraus lassen sich Schliisse iiber die Bedeutung fiir die Bewer-
tung von Terminoptionen ableiten. Dabei soll in einem ersten Schritt die sprunglose CO»
Preisdynamik herangezogen werden. Anhand dieser soll eine ausfiihrliche Sensitivitéts-
analyse der Volatilitdatsstruktur beziiglich der Eingangsparameter durchgefiihrt werden.
In einem zweiten Schritt wird dann die Sprungkomponente in der CO, Preisdynamik

beriicksichtigt, um deren Auswirkung auf die Terminpreisdynamik ndher zu untersuchen.

7.2.1 Die Volatilitdtsstruktur unter Beriicksichtigung einer CQO,

Komponente

Um die Effekte der CO5 Komponente auf die Volatilitatsstruktur von Stromterminkon-
trakten zu analysieren, soll auf den COs Preisprozess (7.8) sowie den Strompreisprozess
(7.12) zuriickgegriffen werden. Damit folgt der Strompreis nach Beriicksichtigung der COq
Kosten dem Modell

PF9 = 0.CO,+ P, (7.13)

N
mit CO; = > lierp, - CO;
=1
dIn CO; = ,LLCOz'dt + UcoidVVtCOZ
InP, = D{°+ M + L
dM, = —kyMdt+ opdWM

dL, = opdWE.

Die Wiener Prozesse dW©" sowie dWM und dW/ seien unkorreliert. Da hierbei der
um COy Kosten bereinigte Strompreis betrachtet wird, ist diese vereinfachende Annahme
nicht problematisch.!” Um aus diesem Modell die Volatilititsstruktur der borslich ge-
handelten Terminkontrakte abzuleiten, soll analog zu Kapitel 4.5.2 vorgegangen werden.
Zuerst soll die sich aus dem Spotpreismodell ergebende Terminpreisdynamik von Strom
unter Beriicksichtigung der COy Kosten abgeleitet werden. Diese kann dann in die Ter-
minpreisdynamik gehandelter Terminkontrakte mit Lieferperiode {iberfiihrt werden, fiir

welche dann die Volatilitatsstruktur abgeleitet wird.

"Im Gegensatz dazu sind zwischen den am Markt beobachteten Terminpreisen von Strom und dem
COg Preis eine deutliche Korrelation feststellbar. Siehe hierzu auch Franke (2005).
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Basierend auf (7.13) leitet sich die Dynamik des Stromterminpreises F;°°(T') unter dem

risikoneutralen Maf3 bei Berticksichtigung der COy Kosten als
dFEFe0(T) = §FCO (T 00idWEO' + Fy(T) (e‘“M(T_t)UMthM + o—Ld’VZL) (7.14)

ab.’® Um die Bedeutung fiir die bérsengehandelten Terminoptionen auf die Stromtermin-
kontrakte mit monatlicher, quartalsweiser sowie jahrlicher Lieferung zu analysieren, soll
aus (7.14) die Dynamik der Stromterminkontrakte mit Lieferperiode abgeleitet werden.
Fiir einen Stromterminkontrakt F/°°(Ty,Ty) mit Lieferperiode [T}, T3) ergibt sich die
Dynamik

Ty —rTh

e
dFtPCO(TbTﬂ = FtCO(Tl)HUCOi <Z T

—ru
s=T; Zu:Tl €

Aus der Terminpreisdynamik (7.15) kann die Volatilitdat der Stromterminkontrakte unter

) AWEO + dF,(Ty,Ty).  (7.15)

Beriicksichtigung der zu Grunde liegenden Lieferperiode abgeleitet werden. Diese ergibt

sich zu

o (F0(Th,Ty)) =

T2 —rsp,—kpar(s—T1 2

—E(T17T2)2 e—26Mm(T1—t) 52 ZS:Tle el T)Ft(s)
M 2 _

Fo (T}, Ty)? Yt €T Fi(s)

2
FCO(Ty)? T3 e—rT1
+02) +—t 7 9252 —_— | . 7.16
L FtPCO (Tl, T2)2 CO SZ:T& Zgngl e_y.u ( )

Soll aus der Volatilitdt (7.16) der fiir die Terminoptionsbewertung notwendige Varianz-
term iiber die Laufzeit der Option berechnet werden, tritt wieder das Problem auf, dass
die Volatilitdt durch ihre Abhéngigkeit vom aktuellen Stromterminpreis iiber die Laufzeit
nicht deterministisch sondern stochastisch ist. Daher soll analog zu Kapitel 4.5.2 der Va-
rianzterm unter Vernachlissigung der Abhéngigkeit vom Stromterminpreis approximiert

werden. Es ergibt sich der Varianzterm

F(Ty, T 2 o? _ _ B 3
Vart[lnFﬁco(Tth)] _ szi(lT 271)2 <2KJ\J/\I/1 (6 2k (T1=To) _ o=2rm(Th t))
t 1,142

T —rs —rpr(s—Th) 2

_p € e

(ZSTI o s ) + 07 (Ty — t)
Dosir €

2
ECO(TI)Q 5 5 T3 6—rT1
4t 2 9252 E — | (Ty — t)(7.17)
Feo(Ty, 1) O\ & o, e

18Siehe Anhang A.4.
19Giehe Anhang A.5.
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Parameter | konstanter Wert | Variationen
K 1,809 -

oM 0,662 -

oL 0,1 -
F(T\,Ty) 45 30; 45; 60
0 0,596 -

ocoi 0,7 0,5; 0,7; 0,9
FFO(Ty) 15 0; 15; 30

Tabelle 7.3: Die Tabelle zeigt die Eingangsparameter zur Sensitivitdtsanalyse der Volatili-
titsstruktur beziiglich einer Variation im CO, Terminpreis FCO(T}), im COy bereinigten

Terminpreis Fy(T7,7T,) und in der CO4 Preisvolatilitiat oo

In diesen gehen neben den bereits in (4.65) entscheidenden Parameterinformationen auch

die COy Preisvolatilitidt ocpi sowie der Emissionsfaktor # ein. Weiter sind die Preisver-
Fy(Th,T)?
FtPco (T1,1)?

. . FCO T, 2
minpreis und @)
Ft cO (T17T2)2

den Varianzterm entscheidend.

héltnisse von COy bereinigtem Stromterminpreis zu beobachtetem Stromter-

von COs Terminpreis zu beobachtetem Stromterminpreis fiir

Um den Einfluss dieser Eingangsvariablen besser zu verstehen, soll eine Sensitivitatsanaly-
se des Varianzterms (7.17) bzw. der daraus abgeleiteten annualisierten Volatilitatsstruktur
7 (Ffe0(Ty, T»)) mit

Var;|In Frr, (T, T:
T(Freo(Th, Ty)) =\/ d = TO(t L, 1) (7.18)
T

beziiglich dieser Groflen durchgefiihrt werden. Dafiir werde bei sonst konstanten Eingangs-

grofen

i) der COy Terminpreis,
ii) der COq bereinigte Stromterminpreis und

iii) die COy Preisvolatilitéit

variiert. Die Eingangsgrofien sowie die Variationen seien geméafl Tabelle 7.3 gewahlt. Die

Mean-Reversion Rate kj; und die Volatilitdt oy, der mittelfristigen Stromkomponente
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wurden analog zur impliziten Schétzung aus Kapitel 4.5.2 gewéhlt. Die langfristige Vo-
latilitdt o, wurde mit 0,1 niedriger als die implizit geschétzte Volatilitdt angenommen,
um den méglichen Einfluss der COy Volatilitdt zu beriicksichtigen. Der um COy Kosten
bereinigte Stromterminpreis Fy(77,T5) entspricht ca. dem am 30.04.2007 beobachteten
Stromterminpreis mit jahrlicher Lieferperiode in 2008 bereinigt um den mit 6 gewichteten
COg Preis. Fiir § wurde der in Kapitel 7.1.1 abgeleitete Emissionsfaktor herangezogen.
Die Volatilitat des CO5 Preises oco: liegt mit 0, 7 zwischen den beobachteten Volatilitédten
der beiden Handelsperioden. Mit 15 Euro wurde ein leicht niedrigerer COy Preis als der
aktuell beobachtete der zweiten Handelsperiode gewéhlt. Weiter wird jeweils zur Betrach-
tung der Sensitivitdten der Wechsel zwischen den Handelsperioden zum 01.01.2008 und
somit ein Wechsel der Eingangsparameter fiir die jeweiligen Handelsperioden vernach-
lassigt. Dies wird an geeigneter Stelle gesondert betrachtet. Zu untersuchen sind somit
die Auswirkungen der Variation der Eingangsdaten auf die Volatilitdtsstruktur (7.18) im

Stromterminmarkt.

Sensitivitat beziiglich des CO, Terminpreises

Um die Sensitivitat der Volatilitdtsstruktur beziiglich des CO5 Terminpreises zu analysie-
ren, werde fiir den CO, Terminpreis FC(T}) ein Wert von 0, 15 bzw. 30 Euro angenom-
men. Dieses entspricht in etwa der Spanne der bisher beobachteten COy Terminpreise.
Wahrend der Terminpreis eines CO4y Zertifikats der ersten Handelsperiode mit Félligkeit
Dezember 2007 am 30.04.2005 bei nur noch 0,53 Euro lag, war der Terminpreis fiir ein
COy Zertifikat der zweiten Handelsperiode mit Falligkeit Dezember 2008 bei 19,01 Euro.
Das Maximum erreichten beide Terminpreise im April 2006 mit 29,80 Euro bzw. 32,25

Euro.

Abbildung 7.3 zeigt die annualisierten Volatilitdten Et(FC,IZCO (Ty,T,)) von Optionen mit
Laufzeit T auf Monats-, Quartals- und Jahresterminkontrakte unter Beriicksichtigung
der unterschiedlichen COy Terminpreise. Wéahrend ein hoher COgy Terminpreis kurzfristig
eine Volatilitdtssenkung bewirkt, folgt im langfristigen Bereich ein hoherer Volatilitatsver-
lauf. Dabei zeigt sich der Einfluss kurzfristig besonders stark bei Monatskontrakten. Bei
langerer Lieferperiode nimmt der Effekt ab und dreht sich langfristig um. Der héhere Vo-
latilitdtsverlauf im langfristigen Bereich zeigt sich dagegen bei den Jahreskontrakten am
starksten. Mit kiirzerer Lieferperiode wird der langfristige Effekt schwécher. Insgesamt hat

ein hoherer CO5 Terminpreis somit einen glattenden Einfluss auf die Volatilitatsstruktur,
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Abbildung 7.3: Die Abbildung zeigt die Volatilitatsstruktur von Monatskontrakten (links
oben), Quartalskontrakten (rechts oben) und Jahreskontrakten (unten mitte) bei variie-
rendem CO, Terminpreis FC9(T}) von 0, 15, bzw. 30 Euro.

wéhrend bei niedrigeren CO, Terminpreisen eine steilere Struktur auftritt.

Werden die Charakteristika der Optionen betrachtet, lassen sich diese Effekte gut erkléren.
Die Terminoption unter Beriicksichtigung der CO5 Kosten lasst sich als eine Basketoption
auf den Terminpreis des um CO, Kosten bereinigten Stroms sowie auf den COy Ter-
minpreis verstehen. Dabei sind per Annahme die Risiken dieser beiden Basketelemente
unkorreliert. Wird der kurzfristige Bereich betrachtet, ist die Volatilitdt des Stromtermin-
preises, zumindest von Monatskontrakten, vergleichbar mit der des COy Terminpreises.
Somit fithrt eine Basketbildung dieser beiden Gréflen zu einer niedrigeren Volatilitét.
Im langfristigen Bereich ist die Volatilitdt der Stromterminpreise auf Grund des Mean-
Reverting Verhaltens deutlich geringer als die Volatilitdt des COy Terminpreises. Damit
fithrt ein hoherer COy Terminpreis zu einer stirkeren Gewichtung der deutlich héheren

COg Preisvolatilitat und somit auch zu einer hoheren Gesamtvolatilitit des Baskets.

Neben den téglichen Schwankungen der CO, Terminpreise, welche dauerhaft eintreten,
tritt auf Grund der Konstruktion des CO, Marktes ein weiterer Effekt auf. Durch die
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Abbildung 7.4: Die Abbildung zeigt die Volatilitéitsstruktur von Monats-, Quartals- und
Jahreskontrakten bei Beginn der zweiten Handelsperiode im COy Markt am 01.01.2008
(oben links) sowie bei hypothetischem Beginn am 01.01.2009 (oben rechts) und 01.01.2010

(unten mitte).

unterschiedlichen Handelsperioden findet ein Preissprung zum Handelsperiodeniibergang
statt, bei dem ein Terminpreiswechsel vom CO, Preis eines Zertifikates der aktuellen Han-
delsperiode auf den der Folgeperiode geschieht. Einen vergleichbaren Effekt sollte ebenso
die Einfiihrung des Handelssystems in einem neuen Land sowie dessen Abschaffung bewir-
ken. Sei der Preis eines CO, Terminkontraktes der ersten Handelsperiode mit FC9(Ty) = 0
sowie der eines CO, Terminkontraktes der zweiten Handelsperiode mit FZ9(T}) = 20 ge-
geben. Neben dem 01.01.2008, an dem die zweite Handelsperiode beginnt, werden aus
illustratorischen Griinden alternativ der 01.01.2009 und der 01.01.2010 als Beginn der
zweiten Handelsperiode herangezogen, um den Effekt des Periodeniibergangs in Abhén-
gigkeit der Dauer bis zu diesem zu zeigen. Alle sonstigen Eingangsparameter seien geméfl
Tabelle 7.3 gewihlt. Abbildung 7.4 zeigt den Verlauf der Volatilitatsstruktur bei Monats-,
Quartals- und Jahreskontrakten unter dem Einfluss zweier Handelsperioden. Mit Beginn
der zweiten Handelsperiode ist jeweils deutlich ein Bruch in der Volatilitétsstruktur zu er-

kennen. Dabei fallt der Bruch bei den Monats- sowie Quartalskontrakten um so deutlicher
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aus, um so zeitlich ndher der Handelsperiodeniibergang ist. Bei den Jahreskontrakten ist

dagegen der Bruch bei einem spéteren Ubergang stéirker ausgeprigt.

Dieser Effekt sollte auch am Markt beobachtbar sein. Um dieses zu iiberpriifen, sollen

zwei Aspekte untersucht werden.

(i) Die am 30.04.2007 am Markt beobachteten Terminoptionen auf Strom sollen auf
einen Bruch in den impliziten Volatilitdten untersucht werden. Da der Wechsel von
der ersten in die zweite Handelsperiode eine Auswirkung auf die Volatilitatsstruk-
tur von Stromterminkontrakten haben sollte, miisste diese auch in den impliziten
Volatilitdten der gehandelten Terminoptionen beobachtbar sein. Daher soll getestet
werden, ob das Modell mit Beriicksichtigung der CO, Komponente einen besseren

Fit an die impliziten Volatilitdten ermoglicht.

(ii) Die zeitliche Entwicklung der impliziten Volatilitdten der Terminoptionen auf die
Quartalskontrakte mit Lieferperiode im vierten Quartal 2007 sowie im ersten Quar-
tal 2008 soll auf einen moglichen Bruch in den impliziten Volatilitdten analysiert
werden. Der sich iiber die Zeit ausweitende Preisspread zwischen den CO, Zerti-
fikaten der ersten und zweiten Handelsperiode liefert einen interessanten Untersu-
chungsansatz. Wenn der Preisspread der CO4 Zertifikate anwéchst, sollte sich, ba-
sierend auf der Sensitivitédtsanalyse, auch der Volatilitdtsbruch zwischen den zeitlich
angrenzenden Stromterminkontrakten mit Lieferperiode im vierten Quartal 2007 so-
wie im ersten Quartal 2008 ausweiten. Daher soll getestet werden, ob dies am Markt

beobachtbar ist.

(i) Bruch in den impliziten Volatilititen

Um die modelltheoretische mit der am Markt beobachteten Volatilitdtsstruktur verglei-
chen zu konnen, sollen analog zu Kapitel 4.5.2 die mittel- und langfristigen Parameter
ku, oy und op implizit aus den am Markt beobachteten impliziten Volatilitdten ge-
schitzt werden, wihrend die Terminpreise sowie oo als gegeben eingehen. Abbildung
7.5 zeigt die unter Beriicksichtigung der COy Komponente geschéitzte Volatilitédtsstruk-
tur. Dabei ist der erwartete Bruch in der abgeleiteten Volatilitdtsstruktur am 01.01.2008
eindeutig erkennbar. Wird die so erhaltene Volatilitatsstruktur mit der in Abbildung 4.11
erhaltenen Volatilitdtsstruktur ohne Beriicksichtigung der CO, Komponente verglichen,
ergibt sich nach dem mittleren quadrierten Fehler eine bessere Abbildung der am Markt

beobachteten impliziten Volatilitdten ohne Beriicksichtigung der CO, Preiskomponente.
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Abbildung 7.5: Die Abbildung zeigt die impliziten Volatilititen o, "

30.04.2007 an der EEX notierten ATM-Optionen sowie die durch die aus dem Modell

(7.17) erzeugte Volatilitédtsstruktur bei impliziter Parameterschitzung.

aller am

Dieses ldsst bereits vermuten, dass der CO, Effekt in den Optionspreisen nicht beriick-

sichtigt wurde.

(ii) Zeitliche Entwicklung der impliziten Volatilititen

Bei der Analyse der zeitlichen Entwicklung der impliziten Volatilitéiten werden die Ter-
minoptionen auf die Quartalskontrakte mit Lieferperiode im vierten Quartal 2007 (Q4-
07) sowie im ersten Quartal 2008 (Q1-08) herangezogen. Der Q4-07 Stromterminkontrakt
wurde am 29.12.2005 zum Handel aufgenommen, der Q1-08 Stromterminkontrakt zum
30.03.2006. Abbildung 7.6 zeigt den Preisverlauf der beiden Stromterminkontrakte. Wei-

ter wird der sich aus diesen ergebende Preisspread
Ap., = F°°(Q1-08) — F°0(Q4-07) (7.19)
der mit dem Emissionsfaktor 6 gewichteten Preisdifferenz
Aco = 0(FF(08) — EFC(07)) (7.20)

der Terminpreise auf CO, der ersten sowie zweiten Handelsperiode gegeniibergestellt.
Hierbei ist auf Grund der in den Strompreis einfliefenden CO5 Kosten zu erwarten, dass
sich ein deutlicher Zusammenhang zwischen dem Preisspread der Stromterminkontrakte

und der Preisdifferenz der COy Terminkontrakte zeigt. Wie erwartet, kann dies in Abbil-
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Abbildung 7.6: Die Abbildung zeigt links die Preisentwicklung der Stromterminkontrak-
te mit Lieferperiode im vierten Quartal 2007 sowie im ersten Quartal 2008. Rechts ist
die Preisdifferenz Ap,, dieser beiden Kontrakte sowie die mit dem Emissionsfaktor 6 ge-
wichtete Preisdifferenz Acp zwischen den Terminkontrakten auf COy der ersten und der

zweiten Handelsperiode abgebildet.

dung 7.6 deutlich belegt werden.?’ Daher sollte ebenfalls erwartet werden, dass die impli-
ziten Volatilitdten von Optionen auf diese Stromterminkontrakte den zuvor beschriebenen

Bruch aufweisen, welcher sich analog zum Preisspread mit der Zeit ausweitet.

Dazu werden die jeweiligen ATM Optionen auf die beiden Stromterminkontrakte herange-
zogen. Der Handel mit diesen begann am 29.03.2006 fiir den Q4-07 Stromterminkontrakt
bzw. am 28.06.2006 fiir den Q1-08 Stromterminkontrakt. Abbildung 7.7 zeigt links den

Verlauf der impliziten Volatilitdt der beiden Terminoptionen sowie rechts die Differenz

A, = @I _ s F@1-09 (7.21)

der impliziten Volatilitdten. Weiter sind auf der rechten Seite die aus den Modellen impli-
zierten Volatilitdtsdifferenzen A,y aus (4.65) ohne sowie Ayo aus (7.17) mit Berticksichti-
gung der CO, Komponente abgebildet. Dabei zeigt sich, dass der Volatilitatsunterschied
bei Verwendung des Modells mit COy Preiskomponente grofier ist, als dieser am Markt
beobachtet wird. Statt dessen erklart wiederum das Modell ohne COy Preiskomponente
die am Markt beobachtete Situation besser. Auch hier findet sich somit kein Anzeichen
einer Beriicksichtigung des CO, Effektes in der Preisstellung der Terminoptionen an der

EEX, wéhrend er im deutlich liquideren Terminmarkt festzustellen ist.

20Die weitere Differenz zwischen den Stromterminkontrakten Q4-07 und Q1-08 beruht auf den saisonal
unterschiedlichen Preisniveaus dieser Quartale sowie sich &ndernden Informationen wie z.B. Wetterprog-

nosen oder Verfiigbarkeiten von Kraftwerken fiir die beiden Quartale.
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Abbildung 7.7: Die Abbildung zeigt links die Entwicklung der impliziten Volatilitdt von
Optionen auf die Stromterminkontrakte mit Lieferperiode im vierten Quartal 2007 sowie
im ersten Quartal 2008. Rechts ist die Differenz A, dieser beiden impliziten Volatilitdten
sowie die modelltheoretische Differenz A,; ohne und A,s mit Beriicksichtigung der CO,

Komponente abgebildet.

Sensitivitat beziiglich des CO;, bereinigten Stromterminpreises

Zur Analyse der Sensitivitéit der Volatilitatsstruktur beziiglich des CO4 bereinigten Strom-
terminpreises werde fiir den Stromterminpreis F;(77,75) ein Wert von 30, 45, bzw. 60 Euro
herangezogen. Dieses entspricht in etwa der durch die jahrliche Saisonalitéit begriindeten

Preisspanne von Stromterminkontrakten mit monatlicher Lieferperiode.?!

Abbildung 7.8 zeigt die annualisierten Volatilitdten Et(Fq{zco (T1,T3)) der Optionen mit
Laufzeit T auf Monats-, Quartals- und Jahresterminkontrakte unter Beriicksichtigung
der herangezogenen Stromterminpreise Fy(7},7T3). Die Sensitivitdt der Volatilitatsstruk-
tur fallt hierbei umgekehrt zu der Sensitivitiat beziiglich des COy Terminpreises aus. Mit
steigendem Stromterminpreis Fy(77,T5) ergibt sich im kurzfristigen Bereich eine leicht
hohere Volatilitat, wiahrend die Volatilitdt im langfristigen Bereich niedriger ausfillt. So-
mit fithren hohe Stromterminpreise zu einer steileren, niedrige Stromterminpreise zu einer
flacheren Volatilitatsstruktur. Das Ausmafl der Volatilitatsstrukturverschiebung ist im
Vergleich zu einer Terminpreisénderung von COs jedoch geringer. Dabei lisst sich dieses
Verhalten analog zur Sensitivitit beziiglich des CO5 Terminpreises erkléaren. Ein hoherer
Stromterminpreis mindert den Einfluss der CO, Komponente, was entgegengesetzt einer
COy Terminpreiserhéhung wirkt. Somit fithrt eine Stromterminpreisanderung zu einer

Volatilitatsstrukturverschiebung, die der Verschiebung einer CO; Terminpreisénderung

21ygl. Abbildung 4.6.
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Abbildung 7.8: Die Abbildung zeigt die Volatilitatsstruktur von Monatskontrakten (links
oben), Quartalskontrakten (rechts oben) und Jahreskontrakten (unten mitte) bei variie-
rendem Terminpreis F;(77,T5) von 30, 45, bzw. 60 Euro.

entgegengesetzt ist.

Dabei ist neben den Preisfluktuationen der Terminkontrakte ebenso die Saisonalitét in der
Stromterminstruktur fiir die Volatilitatsstruktur von Bedeutung. Durch diese flieen mit
unterschiedlichen Félligkeiten unterschiedliche CO5 bereinigte Terminpreise von Strom in
die Volatilitatsstruktur ein. Abbildung 7.9 zeigt exemplarisch die Volatilitéitsstruktur bei
Wahl der Eingangswerte geméfl Tabelle 7.3 unter Beriicksichtigung der am 30.04.2008
am Markt beobachteten Terminstruktur von Strom. Es ist deutlich zu sehen, dass die
Saisonalitdt der Stromterminstruktur in der Volatilitatsstruktur wiederzufinden ist. Dabei
ist die Saisonalitét bei Optionen auf Monatskontrakte am stérksten ausgepréigt. Wahrend
die Optionen auf Quartalskontrakte ebenfalls noch eine deutlich ausgeprigte Saisonalitét
aufweisen, ist diese bei Jahreskontrakten nahezu nicht mehr feststellbar, da hier bereits

ein kompletter Saisonzyklus umfasst wird.
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Abbildung 7.9: Die Abbildung zeigt die durch die CO, Komponente theoretisch resultie-

rende Saisonalitdt in der Volatilitatsstruktur von Stromterminkontrakten.

Sensitivitit beziiglich der CO, Preisvolatilitit

Bei der Analyse der Sensitivitdt der Stromterminstruktur beziiglich der COy Preisvo-
latilitit werden fiir oop: Werte von 50%, 70%, bzw. 90% angenommen. Dieses liegt in
dem Bereich der Volatilititen der ersten Handelsperiode mit 95,87% sowie der zweiten
Handelsperiode mit 52,89%.

In Abbildung 7.10 sind die annualisierten Volatilitdten Et(Fq{zco (T1,T3)) der Optionen mit
Laufzeit Ty auf Monats-, Quartals- und Jahresterminkontrakte bei Annahme der heran-
gezogenen Volatilitdten abgebildet. Analog zum CO, Terminpreis zeigt sich bei hoherer
Volatilitat des CO, Terminpreises ein flacherer Verlauf der Volatilitatsstruktur sowie bei
niedrigerer Volatilitdt des CO, Terminpreises eine steilere Volatilitétsstruktur. Der Grund
fiir die gleiche Wirkungsweise liegt darin, dass durch eine hohere Volatilitdat der gleiche

Effekt wie durch einen héheren COs Terminpreis auf den Varianzterm wirkt.

7.2.2 Die Terminpreisdynamik unter Beriicksichtigung von Preis-

spriingen im CQO, Preis

Bisher wurden in der COy Preismodellierung Spriinge nicht berticksichtigt. Wie aber in
Kapitel 7.1.2 diskutiert, weisen CO5 Preiszeitreihen deutliche Sprungereignisse auf, so dass
von deren Modellierung nicht abgesehen werden sollte. Daher ist von Interesse, wie sich
die Beriicksichtigung von CO4 Preisspriingen auf die Dynamik von Stromterminkontrakten

auswirkt.
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Abbildung 7.10: Die Abbildung zeigt die Volatilitdtsstruktur von Monatskontrakten (links
oben), Quartalskontrakten (rechts oben) und Jahreskontrakten (unten mitte) bei variie-
render CO, Preisvolatilitit oo von 50%, 70%, bzw. 90%.

Dazu werde das Modell (7.9) zur Modellierung des CO, Preises herangezogen. Das Ge-
samtmodell zur Modellierung des Strompreises unter Beriicksichtigung der CO, Kompo-

nente ergibt sich damit als

PtCO - 9 : COt + Pt (722)

N
mit CO; = > lierp, - CO;
=1

dInCO! = peoidt + ocoidW O + 694 JC0"
InP, = D+ M, + L,
dM, = —kpyMdt+ opdWM
dL, = opdWE.

Es gilt nun, die sich aus diesem Modell ergebende Terminpreisdynamik abzuleiten und

mit der Terminpreisdynamik ohne COy, Komponente zu vergleichen.
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Aus dem Modell (7.22) leitet sich dabei die Terminpreisdynamik

AF[o(T) = OFCO(T) (ocodWE® + €00dT7")

LE(T) (e_”M(T_t)aMd/VIV/tM n aLd’WtL) (7.23)

mit kompensiertem Poisson Sprungprozess jtooi ab.?? Dabei fillt auf, dass die in der CO,
Preisdynamik berticksichtigte Sprungkomponente mit in den Terminpreis eingeht. Da die-
se keinem Mean-Reverting Verhalten unterworfen ist, bleiben Sprungeffekte im CO, Preis
ungemindert in den Terminpreisen enthalten und wirken damit analog zur Langfristkom-
ponente. Somit ist die langfristige Terminpreisentwicklung, welche ohne Beriicksichtigung
einer COy Preiskomponente nur von einer geringen Volatilitdt getrieben war, den teils

starken Spriingen des CO5 Preises unterworfen.

7.3 Folgerungen fiir die Strompreismodellierung

Welche Auswirkungen hat die Finfihrung des Emissionszertifikatehandels auf die

Bewertung von Stromderivaten?

Die Untersuchungen haben gezeigt, dass die Beriicksichtigung einer CO4y Preiskomponente
weitreichende Auswirkungen auf die Strompreisdynamik hat. Dabei konnten vor allem die

folgenden Effekte herausgearbeitet werden:

e Die Hohe des CO, Terminpreises FC9(T}) und die Hohe der CO, Volatilitit oo
beeinflussen die Volatilitatsstruktur von Stromterminkontrakten. Dabei fithren ein
hoherer COy Terminpreis sowie eine hohere CO, Volatilitéit zu einer flacheren Vola-

tilitatsstruktur.

e Die Hohe des um die COy Kosten bereinigten Stromterminpreises Fi(77,75), wel-
cher hauptséichlich auf den Preisen der Energietrager basiert, beeinflusst die Vola-
tilitdtsstruktur von Stromterminkontrakten. Dabei fiihrt ein niedrigerer bereinigter

Stromterminpreis zu einer flacheren Volatilitdtsstruktur.

e Der Ubergang von zwei Handelsperioden fiihrt zu einem Bruch in der Volatilitéits-

struktur von Stromterminkontrakten.

22Giehe Anhang A.6.
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e Die Spriinge in der CO, Preisdynamik gehen in die langfristige Terminpreisentwick-

lung ein.

Jedoch ist es aus Komplexitatsgriinden nicht immer sinnvoll, die COy Preiskomponen-
te zusétzlich zu den Strompreisfaktoren zu modellieren. Folglich stellt sich die Frage, ob
durch eine geeignete Modellierung des Strompreises die oben genannten Effekte grundle-

gend abgebildet werden kénnen.

Betrachtet man die herausgearbeiteten Effekte, so zeigt sich, dass sich diese meist auf
die langfristige Entwicklung des Strompreises auswirken. Daher ist es naheliegend, eine
Anpassung der Langfristkomponente L, des Strompreismodells vorzunehmen. Der Bruch
in der Volatilititsstruktur bei dem Ubergang zweier Handelsperioden kénnte dabei durch
eine deterministische Volatilitéit oy (t) modelliert werden. Weiter kann durch Beriicksich-
tigung eines Poisson Sprungprozesses JI mit Sprungintensitit ~;, und Sprunghdhe £ mit
& ~ N(ué,of) in der Langfristkomponente das CO, Sprungrisiko abgebildet werden.

Somit wiirde die Langfristkomponente L; beschrieben werden iiber die Dynamik

dL; = op(t)dWE +¢lgf (7.24)
N

mit O'L(t) = Z ]-tETPi . 0’2. (725)
=1

o’ beschreibt hierbei das Volatilitdtsniveau in Abhingigkeit des CO, Terminpreis- sowie
Volatilitdatsniveaus der einzelnen Handelsperioden. Weiter wére noch eine komplexere de-
terministische Abbildung der Volatilitét o (t) sowie eine stochastische Modellierung dieser
moglich, um die Effekte in der Volatilitatsstruktur bei steigenden bzw. fallenden CO4 so-
wie Stromterminpreisen abzubilden. Dieses scheint jedoch bei Abwigung der zusétzlichen

Komplexitat im Vergleich zum Zuwachs in der Modellierungsgiite nicht sinnvoll zu sein.

Zusammenfassend lésst sich sagen, dass die Einfithrung des CO, Emissionszertifikatehan-
dels zu einer zusétzlichen Unsicherheit in den Strompreisen gefiihrt hat. Diese Unsicherheit
lasst sich dabei entweder direkt iiber die Modellierung des CO, Preises und dessen Ein-
bindung in das Strompreismodell abbilden oder aber durch geeignete Erweiterungen der
Langfristkomponente im Strompreismodell gut approximieren. Eine Vernachlédssigung der
aufgefiihrten Effekte sollte dagegen nur nach guter Abwagung der moglichen Folgen und

in Hinblick auf das Modellierungsziel geschehen.
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Kapitel 8
Zusammenfassung und Ausblick

Die einzigartigen Eigenschaften des Strommarktes erfordern eine besondere Sorgfalt bei
der Modellierung der Strompreisdynamik, um eine geeignete Bewertung von Derivaten
und ein addquates Risikomanagement zu ermoglichen. Dabei stellen sich sowohl bei der
Strompreismodellierung als auch bei deren Auswirkung auf die Derivatebewertung und das
Risikomanagement entscheidende Fragen. Die Beantwortung dieser Fragen stand im Fokus
der vorliegenden Arbeit, woraus zentrale Erkenntnisse fiir die Strompreismodellierung,

Optionsbewertung und das Risikomanagement im Strommarkt resultierten.
Wie findet eine geeignete Modellierung der Strompreisdynamik statt?

Bei der Modellierung der Strompreisdynamik wurden die wichtigsten Modellkomponenten
herausgearbeitet und deren Modellierung ausfiihrlich diskutiert. Es zeigt sich, dass bei der
Modellierung eine deterministische Komponente zur Abbildung der am Markt beobachte-
ten Saisonalitdten und eine stochastische Komponente bestehend aus einer kurz-, mittel-
und langfristigen Komponente zur Abbildung der unterschiedlichen Risiken benétigt wird.
Bei der deterministischen Komponente gehen dabei eine jéhrliche und wochentliche Sai-
sonalitét sowie ein Trend, Briicken- und Feiertagseffekte, ein Weihnachtseffekt und gegebe-
nenfalls eine CO, Komponente mit ein. Diese sehr komplexe deterministische Komponen-
te ist erforderlich, um die saisonalen Preiseffekte von den stochastischen Preiseffekten zu
trennen und so eine fehlerhafte Schétzung der stochastischen Komponente zu vermeiden.
Bei der Modellierung der stochastischen Komponente lag das Hauptaugenmerk auf der
Modellierung der kurzfristigen Komponente, wiahrend die Modellierungen der mittelfris-

tigen Komponente als Ornstein-Uhlenbeck Prozess und der langfristigen Komponente als
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arithmetisch Brownsche Bewegung offensichtlich waren. Dabei war neben der Beriicksich-
tigung der Mean-Reversion Eigenschaft vor allem die Wahl der Sprungkomponente offen.
Hierbei konnen sowohl Poisson Prozesse mit der Spezifikation des Sprungprozesses, der
Sprunghohe und der Sprungintensitit, als auch Regime-Switching Prozesse herangezogen
werden. Dabei stellte sich anhand von trajektoriellen und statistischen Tests ein Poisson
Sprung Modell mit lognormalverteilten Sprunghohen und einer stochastischen Intensitét

als am geeignetsten heraus.

Welche Marktinformationen kinnen und sollen beir der Modellierung und Bewertung

beriicksichtigt werden?

Bei den Marktinformationen kénnen die Spotpreishistorie sowie borslich gehandelte Ter-
minkontrakte und Terminoptionen beriicksichtigt werden. Um die Modellparameter zu
schitzen, werden dazu als erstes die impliziten Volatilitdten der Terminoptionen herange-
zogen. Anhand dieser werden die mittel- und langfristigen Parameter der stochastischen
Komponente implizit geschatzt. Weiter konnen die Parameter der deterministischen Kom-
ponente aus der Spotpreishistorie mittels der Methode der kleinsten Quadrate bestimmt
und die Spotpreishistorie desaisonalisiert werden. Die Parameter der kurzfristigen Kom-
ponente werden abschlieBend aus der desaisonalisierten Spotpreishistorie bedingt auf die
bereits bestimmten mittel- und langfristigen Parameter mittels der MCMC Methode ge-
schitzt. Um das dquivalente Martingalmafl zu spezifizieren, werden die borslich notierten
Terminkontrakte mittels geeigneter struktureller Annahmen in eine tégliche Terminstruk-
turkurve iiberfithrt. Anhand dieser wird der Marktpreis des Gesamtrisikos zur Uberfiih-
rung des Modells in das dquivalente Martingalmafl bestimmt. Mit den so durchgefiihrten
Schatzungen ist das Spotpreismodell zum einen konsistent mit den am Markt beobach-
teten Preisen der Terminkontrakte und Terminoptionen, zum anderen bildet es auch die

kurzfristigen Eigenschaften und saisonalen Effekte der Spotpreise ab.

Fiir welche Optionalititen ist eine addquate Bewertung am bedeutendsten und wie grofS
st das mit der Modellwahl verbundene Modellrisiko?

Die grofite Bedeutung kommt im Strommarkt den Swing Optionen und den Spread Optio-
nen zu. Um das Modellrisiko bei deren Bewertung zu quantifizieren, wurden amerikanische

Optionen und Swing Optionen zur Bestimmung des Modellrisikos herangezogen. Weiter
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wurden unter der vereinfachenden Annahme konstanter Rohstoffpreise européische Optio-
nen zur Bestimmung des Modellrisikos bei den Spread Optionen verwendet. Dabei zeigt
sich, dass die Bewertung von amerikanischen Optionen und von Swing Optionen extre-
men Modellrisiken unterliegt. Eine Vernachléssigung der Sprungkomponente fiihrt dabei
iiber alle Strikes und Anzahl der Swing Rechte zu deutlich niedrigeren Optionspreisen,
wobei das Modellrisiko hierbei von gut 20% bis zu iiber 1000% betriagt. Aber auch bei der
Wahl der Sprungkomponente besteht ein erhebliches Modellrisiko von bis zu 200%. Bei
der européischen Option fallt das Modellrisiko im ATM Bereich geringer aus, ist aber im
OTM und deep OTM Bereich ebenfalls sehr grofi. Wihrend bei den européischen ATM
Optionen das sprunglose Modell zu einem bis zu 8% hoherem Preis fiihrt, fallt der Op-
tionspreis im OTM bzw. deep OTM Bereich um bis zu 200% bzw. 2100% geringer aus.
Weiter fallen auch hier die Bewertungsdifferenzen zwischen den Sprungmodellen mit bis
zu 7,5% im ATM Bereich und bis zu 110% bzw. 485% im OTM bzw. deep OTM Bereich
deutlich aus. Somit lassen sich auch fiir die im Strommarkt vorhandenen Realoptionen
grofle Modellrisiken folgern, wobei fiir die fossilen Kraftwerke indikativ die européische
Option herangezogen werden kann, fiir Speicherkraftwerke die Swing Option. Wahrend
die Modellrisiken bei der Bewertung eines Steinkohlekraftwerks, welches haufig im ATM
Bereich liegt, noch gering ausfallen, unterliegen die Bewertungen von Gas- und Olkraft-
werken deutlich hoheren Modellrisiken. Auch bei der Bewertung von Speicherkraftwerken
treten grofle Modellrisiken auf. Mit der Kenntnis des empfohlenen Spotpreismodells und
der aufgezeigten Modellrisiken kann die Bewertung solcher Optionalitidten jedoch deutlich
fundierter angegangen werden. Auch erméglicht die Quantifizierung des Modellrisikos eine
bessere Risikoabschétzung, so dass finanzielle Risiken basierend auf Optionalitéiten besser

abgeschéitzt und abgedeckt werden kénnen.

Welche Auswirkungen hat die Finfihrung des Emissionszertifikatehandels auf die

Bewertung von Stromderivaten?

Mit der Einfiihrung des Emissionszertifikatehandels ist mit den COy Emissionszertifikaten
ein weiterer Produktionsfaktor in der Stromerzeugung hinzugekommen, welcher weitrei-
chende Auswirkungen auf die Strompreisentwicklung hat. Dabei sind diese Auswirkungen
langfristiger Natur und beeinflussen vor allem die Volatilitéatsstruktur von Terminkon-
trakten und somit die Terminoptionspreise. Es konnte gezeigt werden, dass das COq Ter-
minpreisniveau, die CO, Volatilitdt und die Preisniveaus der Energietriger einen Einfluss
auf die Volatilitatsstruktur haben. Hierbei wird die Steilheit der Volatilitatsstruktur, aber
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auch das absolute Niveau beeinflusst. Weiter fithren ein Ubergang zwischen den Han-
delsperioden sowie die Einfithrung des Emissionszertifikatehandels zu einem Sprung in
der Volatilitatsstruktur. Da die COy Preisdynamik in die langfristige Komponente der
Strompreisdynamik eingeht und der CO, Preis einem Sprungrisiko unterliegt, konnte es
zusétzlich vorteilhaft sein, ebenfalls ein Sprungrisiko in der langfristigen Komponente der
Strompreismodellierung zu beriicksichtigen. Dabei lieen sich die Sprungparameter aus
dem COy Markt schitzen.

Uber die gesamte Arbeit wurden somit viele Aspekte der Modellierung des Strompreises
ausfiihrlich analysiert sowie deren Auswirkungen auf die Derivatebewertung und das Risi-
komanagement untersucht bzw. quantifiziert. Dabei kénnen die Ergebnisse dieser Arbeit
als Ausgangspunkt weiterer Untersuchungen herangezogen werden. So kénnen die einge-
fiihrten Spotpreismodelle zur Modellierung des Baseloads herangezogen werden, der dann
durch Tagesprofile in eine stiindliche Granulierung iiberfithrt wird. Aufbauend hierauf
ist die Bewertung von Realoptionen unter Beriicksichtigung ihrer Restriktionen méglich.
Somit kann eine addquate Bewertung der Realoptionen erreicht werden. Weiter kénnen
die Erkenntnisse iiber den Einfluss der Einfiihrung des Emissionszertifikatehandels ge-
nutzt werden, um z.B. die Volatilitdtsstrukturen der Terminkontrakte besser abzuleiten.
Dies ist von besonderem Interesse in Lindern wie derzeit z.B. den USA, in denen die
Einfiihrung von Emissionszertifikaten diskutiert wird. Somit konnen die aus dem européi-
schen Emissionszertifikatemarkt gewonnenen Erkenntnisse auf andere Lénder iibertragen

werden.
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Anhang A

Bewelse

A.1 Ableitung von Y;(T)

Yi(T) sei definitionsgeméf der unter dem realen Mafl erwartete Preis zum Zeitpunkt 7"
Y(T) = Ef[Pr] (A1)
Mit den Modellannahmen (4.3) bis (4.5) ergibt sich dieser zu

2 2
DT+6_F"S(T_”St—‘r;—i(I—E_QKS(T_”)+6_H1\/[(T_t)Mt+%(I—E_QHJ\/I(T_”)

EY [Pr] =
el 7 (T, (A.2)

Beweis:

In einem ersten Schritt werde In Pr berechnet. Mit
T
InPr = InP, +/ dln P.ds
t
T T T T
= InP +/ dD.ds —|—/ dSsds +/ dMds +/ dLgds
t t t t
T T T
= InP+ (Dr — Dy) +/ dSsds +/ dMds +/ aLdWSL
t t t
T T
= InP + (Dr— D)+ / dS.ds + / dMgds + o (W +W})  (A3)
t t

Muss ftT dS,ds sowie ftT dMds berechnet werden, um eine Losung fiir In Pr zu erhal-
ten. Dieses sei anhand von ftT dMds durchgefiihrt. Die Losung von ftT dSsds ergibt sich

analog.
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Dazu werde die Substitution M (M, t) = e"' M durchgefiihrt. Es folgt mit

oM

5 = keI M = FLM]\/Z (A4)
oM
— RMt
EYi e (A.5)
M
= 0 A6
die Dynamik von ]\Z als
— oM = oM PM )
dM;, = —dt+ —dM;+ —— (dM,
! ot M+ gardMe+ g (M)

= raMdt + e (—rp Mydt + oy dWM)
= kyMdt — iy Mdt + "oy dWM
= Moy dWM. (A.7)

Damit werde aus

T
MT = Mt+/ dMSdS
t

T
— M+ / 30 AWM
t
—= ]/\Zt _|,_ O-M <€RMTW1]—‘W _ elthI/I/tM)
— eHMTMT — eHMtMt + o (enMTW:,M . ethWtM)
My = TN oy (Y- TN (A

My abgeleitet, womit

T
/ dM,ds = My — M,
t
= (eI — 1) My + oy (W — e IOy M) (A.9)

folgt.
Mit (A.9) folgt aus (A.3)

T T
InPp = lnPt+(DgO—DtCO)+/ dSsder/ dMds + o, (Wf + W) (A.10)
t

t
= InP+ (DF° — DIO) + (e — 1) S, + 05 (Wi — e *sTIWS)

+ (e7 T — 1) My + oy (W — e TOWMY 4 op (W + W)
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Damit lésst sich der Erwartungswert

]Ezlfj [PT] — Ef’ [elnPT:|
EP [61nPt—',-(DT—Dt)—',-(e*“S(T*t)—1)5,5—',-05(Wf?—e*“s(T*t)WtS)
t

+(e"“M(T_t)—1)Mt+UM(Wr}”—e_“M(T_t)WtM)—I—UL(W%—I—WtL)]
~ EP [elnPt} .EP [e(DT—Dt)] .EP [e(e—xs(T—w_Qst}

'EF [eas(qu—e’”S(T’t)Wts)] .Etp [e(e*NM(T*t)—l)Mt]

EY [e"M(W%I_EWM(T%)WtM)} -EY [eaL(W’ﬁ*WtL)]

— DetSe+MitLe | (Dr=Dy) e(e—“S(T—t)_l)st LT g2 2ns(T=9) g

e

2
.e(fﬂM(T?t)_l)Mt . e% oy (T=)ds eGTL(T—t)

o2
Dr | eeﬂﬁS(T*t)St 75(1_572'{5(1“4))

= e - e4rs

o2 _ _ 2
‘ee*NM(T*t)Mt ) 64"‘]}\44 (1—e 260 (T—1)) ekt eaTL(T_t)

2 2
6DT+6_F”S(T_USt‘f’%(1—6_2“5(T_t))+e_"‘1\1(T—t)Mt+% (1—e=2rM (T—1)

-eL”é(T_t) (A.11)

ableiten.

A.2 Herleitung der Terminpreisdynamik dF;(T)

Mit (4.32) lésst sich mittels Ito’s Lemma die aus (4.2) resultierende Dynamik des Termin-

preises F;(T") ableiten als

dF,(T) = F,(T) <e—ﬁs<T—t>an”Wf 4T, qIWM | aLd’VVtL) . (A.12)

Beweis:

Um die Dynamik des Terminpreises zu erhalten, werde als erstes der Logarithmus des
Terminpreises In F;(T") abgeleitet. Nach (4.32) gilt

1 T
In Ft(T) _ DT + e—ns(T—t)St + 5/ 0§6—2RS(T—s)dS + e—/iM(T—t)Mt
t
2

1 T
+5 / ol =) ds 4 [, 4 % (T —t)+ (Ar —Ay).  (A.13)
t
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Mit der Funktion f(Sy, My, Ly, t) = In Fi(T') mit

0 —re(T— 1
a_JtC = kge s(T t)St_
1 ok (T— o?
_5012\/16 26m(T—t) _ 7L -\
OF s
0S5,
of  _ o~ (T—t)
oM,
of
— =1
oLy
0?f _ 0
S, 0M;
’*fr 0
S, 0L,
o?f _ 0
OMOL,
92
I
0S?
2
9T
OM?
2
r_
OL?
ergibt sich die Dynamik des logarithmierten Terminpreises als
of of af of
din Fy(T) = —dt+ —=d dM + ——dL
nE(T) = Bt 5t G ™M L
1

_ <,§Se—'€s(T—t)St _

g
L
_TL o,

2

2

4 M (Tt <—/<,MMtdt + UMd/WtM) + \dt + ULthL

— <——036

e ST oedWs + e T Doy dWM + o dWE.

Dann lisst sich iiber Ito’s Lemma mittels f(In F,(7T),t) = ™) mit

L, —2kg(T—1) _1 2 2k (T—t) _ 9L

2

oye

2

af
E3

of
Oln F(T)

=0
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2

_Uge—%s(T—t) + ke M= g

) dt + e s <—/<cSStdt + asd/V[V/tS>

2
)dt

61nFt(T) — Ft(T)

1
2

5036—2»;5@—@ + ke T 0

2

e

(A.14)

(A.15)
(A.16)
(A.17)
(A.18)
(A.19)
(A.20)
(A.21)
(A.22)

(A.23)

—2K M (T—t)

(A.24)

(A.25)

(A.26)



Of  _ wmm _
TMETE e ) = [(T) (A.27)

die Dynamik des Terminpreises F;(7T') ableiten als

_of of 1 o

ot ™ " o F(T)
= Ft(T) ((_%O_ge—Zns(T—t) _ %Uﬂe—QnAI(T—t) . %%) dt
e T DogdWS + e (Mg dIWM + O'Ld/WtL)
%Ft(T) (e72sT0g2dt + e 20T =052 dt + o3 dt)
— F(T) <e—“S<T—t>anWtS e T G 4 thL> (A®)

(d1In F,(T))*

O

A.3 Herleitung der Terminpreisdynamik dF;(7y,7T5)

Die Dynamik eines Terminkontraktes mit Lieferperiode [T}, T3) folgt der Dynamik

Ts —rs. —kK (S—T )
dF (T T ) — e_H]W(Tl_t)O' ZS:Tl (& (& M 1 F (S)
t v M T —TSF
Zs:Tl € t(s)

oL Fy(Ty, Ty)dW} (A.29)

) F(Ty, Ty)dWM

Beweis: Mit f({Fi(s)|s =T1...Tz},t) = ZSTiTl %E(s) und
u=T7

OF({Fy(s)s =Ty ... Ty}, 1)

ot =0 (A.30)
OFURG)s =Ti. The) e o
8Ft(v) 252:]“1 e—r(u—t) 1..-42 .
2
f({Ft($)|$:T1T2}7t) . ) B
OF, (0)OF, (w) =0 fir v,w =Ty ... Ty (A.32)

folgt

I3 —r(s—t)

(&
dF(Ty,Ty) = ).

T3 —r(u—t)
s=T1 Zu:Tl €

dFy(s)

L —r(s—1) _ _
=S <e_’“‘M(S_t)aMFt(s)thM + ULFt(s)thL)
ZTQ e—r(u—t)
s=T} u=T1
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I —r(s—
2 er(s t)

Z ZTQ e—r(u—t)

e_"‘M(S_t)aMFt(s)d/WtM

SZTI QL:Tl
S R
+O'L T s h
s=T1 ZuiTl e—r(u—t)

Ty ¢
e—HA/I(Tl —t)O-M Z )( e_HA/I(s_Tl)E(S)thM

e—r(s
T —r(u—
s=T} ZuiTl € 2
toL F(Ty, Ty)dW}
ST e e T )

s=T ZZQ:Tl e—r(u—t)

6—!{1\/1(T1—t)O_M
1> e—T(s—t)
D stmy mﬂ(s)
T e—r(s—t) — —
' Z ST () Fy(s)dW," + o Fy(Ty, To)dW
S=T1 QL:Tl

T: —r(s— —Kkp(s—
e—rm(Ti—=t) 5 ZSiTI e el Tl)Ft(S)
M
ZTQT e—r(s—t)Ft(s)

S=11]

VoL F(Ty, T)dWE
T —rs,—K S—
e—li]\/[(Tl —t)O_M ZSiTI e (& IW( Tl)Ft(s)
>ty ¢ Fi(s)

+O'L.Ft(T1, Tg)thL

) F(Ty, Ty)dWM

) F(Ty, To)dWM

(A.33)

O

Die Volatilitatsstruktur des Terminpreises unter dem Zwei-Faktoren Modell ergibt sich als

T>

2
2 e—rse—/iM(s—Tl)F s
O¢ (T17 Tg) = e—2km(Ti—t) 0—%4 (ZSTI t( ) ) + O'%.

Beweis:

0¢ (T17 TZ)

ZziTl e Fy(s)

I 2
dF(T1,T2)
Et < F:(T117T22) ) }

T

(A.34)

ZS:TI e_rsFt(S)

Ty e—TSe" KM (s—T1) s _— . 2
E, (e_KAI(Tl—t)O'M (ZS_Tl - M VB )) thM + ULdVVtL) ]

dt
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2
o B 252 e— rse—ﬁj\/j(S—Tl)Ft(s)
Et e 260 (T t)o.%/[( T%:ZiTle . ) dt—i—O’%dt
dt
T 2
e—rse—rm(s—T1)
B2, (Z e (s )) o2 (A.35)
Zs:Tle TsFt( )

O

Damit ergibt sich fiir den in der Black-Formel benotigten Varianzterm einer in 7j félligen

Option

Vary[Iln Fr, (11, T5)]

Beweis:

Var,[In Fp, (T, T5)]

Q

T =718 ,—kn (=T 2
i (6—21€1M(T1—T0) i 6_2'{M(Tl_t)> ZsiTl e~ Tse—rm( 1)Ft(8)
2/‘€M ZZiTl @‘TSFt(S)

+07 (Tp — t). (A.36)

To

Us T17T2)) ds

TO Ti e—TSe—RA[(S—Tl)Fu s 2
/ —2"41\1 T — ]2\4 (ZS—Tl = ( ) + U%du

ST e E(s)
T —rs,—Kr(s— 2
To (T 2 <ZSET1€ e Tl)Ft(S>> o
L

M T —rs
ZsiTl € ‘Ft(s)

T: —rs  —Kkp(s— 2
—QHM Th— ZsiTI e ¢ v Tl)Ft(S) + U%U
T:
QHM Z;Tl e Fy(s)

T —rs —kp(s—T7 2
(6_2,{]\1@1 To) 6_2"‘M(T1_t)) ZsiTl e Tse kM ( 1)E(S)
2"€M ZziTl e " Fi(s)

+o7(Ty — 1) (A.37)

To

A.4 Herleitung der Terminpreisdynamik dFtPCO(T)

Aus (7.13) lisst sich die Dynamik des Terminpreises F} ©©(T') ableiten als

dthPCO (T) — QECO (T)UCOithCOi + Ft(T) <€—HJ\/I(T_t)O'MthM -+ ULd/—W_;L> . (A38)
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Beweis:

Der Terminpreis unter Beriicksichtigung der CO, Komponente ergibt sich als

Ffeo(T) = E2[PFO]
= 0-E2[CO,] +E2[P]
= 0-EC°(T) + F/(T). (A.39)

Damit folgt der Terminpreis F°°(T') unter dem risikoneutralen MaB der Dynamik
dFfeo(T) = 6-dFCO(T) + dF,(T), (A.40)

wobei die Dynamik von dF;(T") unter dem risikoneutralen Prozess schon aus (4.60) bekannt

ist.

Mit (7.8) ergibt sich die Dynamik des CO, Preises der i-ten Handelsperiode CO} unter

dem risikoneutralen Maf als
dCO! = rCOMt + 000 COIdWE? (A.41)
und somit die Dynamik des Terminpreises auf ein CO, Zertifikat mit Félligkeit 7" als
dFCO(T) = FCO(T)ocoidW L (A.42)
Damit folgt fiir die Dynamik von F;c© (T)

dFtPCO (T) _ QF;ECO (T)Ucoidwtcoi + E(T> <€—HM(T—t) UMthM + O'Ld/_V[ZL) (A43)

O

A.5 Herleitung der Terminpreisdynamik dF, (T, Ty)

Die Dynamik eines Terminkontraktes F¢©(Ty,T) mit Lieferperiode [T, T3) folgt der
Dynamik

T, —rTh

(&
dEFeo(Ty, Ty) = FEO(T))0o o <Z =

—ru
s=T; Zu:Tl €

) AWE? +dF(T1,Ty)  (A.44)
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Beweis:

Mit f({Foo(s)|s =Ty ... Toh,t) =S 2, e pleo(g) ynd

= T: —r(u— t
s=T1 EuQ:Tle r(u—t)

Of ({Ffeo(s)|s =Ty ... Ty}, 1)

- — 0 (A.45)
of ({Ffee =T,... Tyt —r(v-t)
FAF (S)ECO ! 2}, 1) - Tj - firv="Ty... Ty (A.46)
aFt (U) Zu:Tl e—r(u— )
2 f({FFeo =T, ... Th}t
o L (s)ls 2 bt _ fiir v,w = T} ... To(A.47)
OF, “° (v)OF, ° (w)
folgt
P f: e—r(s—t) P
FFONT) = Y = aFfo(s)
s=T Zu:Tl e—r(u—t)
i e i) co Frete)
= 0FCO ()00 dWEO"
T —r(u— ( t CcO t
s=T; Zu:Tl € ( t)

+F,(s) <e_’“‘M(8_t)aMd/W7tM + ULd/WZL))
T, e—r(s—t)

- Z ZTQ e—r(u—t)

s=T1 u=T1

QFtCO (S) Ocoi thCOi

Ts —r(s—t)
€ —Kknm(s— ey o
2= g 1) (e ml t’aMthM+aLthL)

s=T} u=T1

T, —r(s—t) )

e it i

o (32 s O ) AW s
s=T, u=T1

ik —rs
€ 3000
= 00’001‘ <Z WFtCO(S)> thCO + dE(Tl,TQ) (A48)
s=T u=T1

Ist weiter die Periode [T3,T,) ausschlieBlich in einer Handelsperiode des CO, Marktes
enthalten, was fiir alle gehandelten Stromterminkontrakte erfiillt ist, so ldsst sich die

Dynamik weiter umformen zu

T —rTh

(&
dFeo(Ty, Ty) = FCO(T))0oco <Z

T, —ru
s=T1 Zu:Tl €

) AWEO" 4+ dF,(Ty, Ty) (A.49)

O

Die Volatilitatsstruktur des Terminpreises unter dem Zwei-Faktoren Modell ergibt sich als
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oy (FTeo(Th, Ty)) =

T —TrSp—K S— 2
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2
FFO(Ty)? % e
TR Vsl CYVERER (o (A.50)
FtPco (Tl, T2)2 Cco SZ% Z?:Tl e—Tu
Beweis:
o (FFeo (T, Ty))
[ dF, O (T1,T2)>2
Et _( FtPCO (Tl,TQ)
B dt
1 FFO(hh) S Ti/Coi
=B |2 Teacoi Z <2 dw;
\ _dt F,eo(T, Ty) -4 Zulee U
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o o oM 5 AW
F (T, Ty) >seqy €0 F(s)

2
e
Ffeo(Ty, Ty)

2
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_ —E(TD T2)2 6_2HJ\/I(T1 —t)0'2 <ZSET1 c ‘ i Tl)Ft(S))
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= +o
FtPco (T1, T2)2 ZsTiTl e—rsF’t(s) L
FEO(T,)? Lo\
—i—Pt—lQQU%Oi Z = (A.51)
F (T, Ty)? ) D

O

Damit ergibt sich fiir den in der Black-Formel benotigten Varianzterm einer in 7 félligen

Option

F(Ty, Th)? 2
Vart[ln FQ{ZCO (T17 Tz)] _ FPZ(O (171 211)2 <221\]/‘[4 (6—2RM(T1—T0) _ 6—2/1]\4(T1—t)>
t 1,42
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Beweis:
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FLO(Ty)? 0252 (ZQ: 577%) (Ty — t) (A.53)

Pco (. 2 - CO! _
F0(T, T5)? =T 2ouemy €T

A.6 Herleitung der Terminpreisdynamik dFtPCO(T) un-
ter Beriicksichtigung von Preisspriingen im COQO,

Preis

Aus (7.22) lédsst sich die Dynamik des Terminpreises Ffeo (T") ableiten als

AFO(T) = OFCO(T) (ocodW ' + €70 dIf”" )
FF(T) (e_”M(T_t) o dWM + o—Ld’V[ZL) . (A.54)
Beweis:
Der Terminpreis unter Beriicksichtigung der CO, Komponente ergibt sich als

FtPCO(T) = E? [PTCO}
= 0-E2[CO,] +E2[P]
= 0-FPT) + E(T). (A.55)

Damit folgt der Terminpreis FtPCO (T") unter dem risikoneutralen Maf der Dynamik
dEFeo(T) = 6-dFECO(T) + dF,(T), (A.56)

wobei die Dynamik von dF;(T") unter dem risikoneutralen Prozess schon aus (4.60) bekannt

ist.

Mit (7.9) ergibt sich die Dynamik des CO, Preises der i-ten Handelsperiode CO} unter

dem risikoneutralen Maf als
dCO! = rCO! t + 500 COHWEC" + €9 COId T (A.57)
mit kompensiertem Sprungprozess
dJEO" = dJC?" — pS hepidt (A.58)
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und somit die Dynamik des Terminpreises auf ein CO, Zertifikat mit Félligkeit 7" als
dFFO(T) = FEO(T)ocodWE + FEO(T)EF dgf (A.59)
Damit folgt fiir die Dynamik von F°°(T')

AR/ (T) = OFCO(T) (o00dW ' +€7%'dIC”")

YE(T) <e—”A4<T—t>aMthM + aLthL) . (A.60)
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