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Kurzfassung

Der Strommarkt ist im Vergleich zu den Aktie@mkten noch sehr jung und besitzt das beson-
dere Spezifikum, dass Strom nicht speicherbar ist. Durch die Liberalisierung deaisahemn
Strommarktes werden zunehmend Finanzprodukte wie Swing-Optionen und Multi-Exercise
Optionen gehandelt und gewinnen als Instrumente zur Risikoabsichédiumnérgiedienst-
leistungsunternehmen wie z.B. Steweag-Steg immer mehr an BedeutundielBewertung
solcher Produkte braucht man Aahst ein praktikables Spotpreismodell. Wir entwickeln daher
ein stochastisches Spotpreismodell (auf Stundenbdsisleh EEX-Markt. Der Einsatz von li-
nearen Zustandsraummodellen mit Regime-Switching erlaubt die Modellierung von Preisspikes
unter Beiicksichtigung von Einflussfaktoren wie Tagestypen, Tagesperioden und langfristigen
Trends. Die Qualét unseres Ansatzes witdber eine Simulationsstudigberpiift.

Unser Preismodell ist schlie3lich die Grundlage dlie Bewertung von Swing-Optionen. Im
speziellen werden die Eigenschaften von vier bei der Steweag-Steg eingesetzten Multi-Exercise
Optionen (virtuelle Speicherkraftwerke) mit sehr unterschiedlichen Restriktionen untersucht.
Alle in der Arbeit berdtigten Algorithmen sind in Form von Matlab-Codes realisiert.

Abstract

Compared with stock markets the electricity market is a rather new development. A specific
feature of it is that electric current is not storable. The liberalization of the European energy tra-
de opened the door to financial derivatives as swing options and multi-exercise options which
become more and more important as instruments for hedging the risk of traders like Steweag-
Steg. In order to value such derivatives one needs a suitable description of the spot price. For the
European Energy Exchange EEX we develop a stochastic model for the price on hourly basis
having some remarkable characteristics. Linear state space models with regime switching allow
the modeling of price spikes considering crucial factors as the type of the day, period of the day
and long term trends. The quality of our approach is investigated by a simulation study.

Finally, our pricing model provides the basis for calculating the value of swing options. In
particular, we analyze four multi-exercise options (virtual power stations with reservoir) with
considerably differing restrictions. All algorithms used in the paper are implemented as Matlab
programs.
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Kapitel 1

Einleitung

Der Strommarkt ist im Vergleich zu andereraiten wie z.B. Aktienrarkten noch sehr jung.

Die European Energy Exchange (EEX) mit Hauptsitz Leipzig existiert erst seitamgséchs
Jahren. Einerseits wird elektrischer Strom als standardisierte Ware (Commodity) wie Alumini-
um, Erddl, Erdgas, Weizen, Stahl, Gold etc. gehandhabt. Andererseits hat der elektrische Strom
eine einzigartige Eigenschaft: Strom kann man nicht lagern. Daher ist die Stromlieferung zu
einem Tageszeitpunkt ein anderes Produkt wie zu einem anderen. So variieren die Preise im
Spothandel je nach Tageszeit zwischen knappen 10 Euro/MWh urithé&isl00 Euro/MWh.

In besonders chaotischeallen kann der Strompreis auch einige tausend Euro/MWh betragen
(siehe Chaos in Kalifornien 2000 in [12]). Daher ist das Stromg#seime Branche, die einige
Besonderheiten aufweist und somit eine spezielle Behandlurigigen

Die Liberalisierung, die in vielen &andern durchgéhrt wurde und auch nicht vddsterreich

Halt gemacht hat,tirt dazu, dass der Grofl3handelsmarkt immer wichtiger wird und immer
mehr neue Produkte entstehen, die unter anderem am Markt gehandelt oder aul3erhalb des
Marktgeschehens angeboten werden, um einerseits den vielseitigen Bedarf an Strom (Volumen-
risiko) abzudecken und andererseits das Preisrisiko so gut @ggich zu minimieren. Durch

diesen Veanderungsprozess entsteht ein \diger Preiswettkampf, sowohl in der Strompro-
duktion als auch in der Verteilung durch Energiedienstleister. Waren einst nur physikalische
Aspekte bei der Preisfestsetzung bedeutsam, so sind esitimrntgiegend die Nachfrage und

das Angebot am Grol3handelsmarkt.

In allen deregulierten Stromémkten kann man feststellen, dass diese hoch volatil sind, sai-
sonalen Effekten unterliegen und unerwartet hohe Preisanstiege, die sofort auf das Normal-
niveau zuiickkehren (Preisspikes) erleben. Diese Spikes entstehen unter anderem durch Ver-
sorgungsengisse oder durch kurzfristige \&arderungen in der Nachfrage. Im Gegensatz zu
Finanznarkten (Aktien und Anleihen z.B.) oder anderen Rohstaffkten erweist sich dieser

Markt daher als sehr komplex. Auch die durch die Deregulierung motivierteilimhg von

neuen Managementinstrumenten wie Risikomanagements, Derivaten und Absicherungsstrate-
gien basierend auf klassischen Konzepten steht hinsichtlich dieser Koraplaxit vor allem

der Nichtlagerbarkeit des Stromes vor einer groRen Herausforderung.

Etablierte Markte wie z.B. Nord-Pool (siehe [35]), der Anfang der neunziger Jahre startete,
sowie der EEX-Spotmarkt (siehe [18]) bieten bereits neben den Spotpreisen (Handel mit kurz-
fristigen Energielieferungen, die amachsten Tag geliefert werden) Produkte wie Forwards und

1



Kapitel 1. Einleitung

europaische Optionen auf Forwards (Terminmarkt) an.

Auch in Osterreich iicken seit der Vollliberalisierung mit 1. Oktober 2001 wirtschaftliche
Aspekte in Energiedienstleistungsunternehmen, wie z.B. bei Steweag-Steg, irarker 8t

den Vordergrund. Steweag-Steg GmbH, diéf3ie Tochter der Energie Steiermark, die im
Jahr 2002 als neue Gesellschaft aus Steweag, der steirischen Wasserkraft- und Eigktrizit
Aktiengesellschaft, und Steg, der stei@nkischen Elektrizéts-Aktiengesellschaft entstand,
sieht eine ihrer Kernkompetenzen im Handel von langfristigen Produkten bisimdlishen
Eindeckung von Kundenlasiggen (siehe www.e-steiermark.com). Die v@listige Markodff-

nung erndglicht nun den Zugang zum Grol3handelsmarkt, der nicht nur den Spot- bzw. den Ter-
minmarkt, sondern auch bilaterale Vertragsverhandlungen (OTC - Over The Counter) umfasst,
und bietet neue Rglichkeiten und Instrumente an. Es stellt sich jetzt die Frage, wie man mit
diesen Produkten umgeht, wo sie eingesetzt werdenén und welche Kosten sie verursachen.

Ein spezieller Vertragstyp, der unter dem Beg¥ilti-Exercise OptionSwing-Optiorodervir-

tuelles Speicherkraftwerku finden ist, gewinntir Steweag-Steg immer mehr an Bedeutung,

da diese Vertragsform als ein geeignetes Risikomanagementinstrument gegen Volumenrisiko
und Preisrisiko einsetzbar ist. Bei solchen virtuellen Speicherkraftwerken darf der Kunde unter
gewissen Restriktionen auaien, wann er die elektrische Energie abruféthte. Die Stan-
dardrestriktionen solcher Produkte sind die maximale Energiemenge, der Anmeldezeifipunkt f
den geviinschten Energiebezug (normalerweise bis einen Tag davor), die maximale Leistung,
und die Leistungsschritte. Zusatzrestriktion@mien eine Vorgabe der minimal abzunehmen-
den Energiemengen, eine minimal abzunehmende Leistung oder sogar spezielle Zeitfunktionen
als obere und untere Grenzen sein.

Wenn man nun so einen Vertrag erwerben bzw. verkauf@échie, ist ndirlich die Preisfestset-
zung von Interesse, sowie die Bestimmung der Zeitpunkte, an denen die Energiemengen unter
Beruicksichtigung der Restriktionen abgerufen werden.

Da fur den Verkauf eines solchen Produktes nicht notwendigerweise Speicherkraftwerke oder
Gaskraftwerke gleicher Flexibiit gebaut werden éssen, und vom &ufer abgerufene Men-

gen, die vom Verlufer aus dem eigenen Kraftwerkspark nicht aufgebracht werdenek,

von letzterem fir den Kaufer vom Spotmarkt bezogen werddaimken, erfolgt eine Bewertung
dieser Produkte nicht nach den Kosten solcher Kraftwerke sondern nach den Spotmarktpreisen.
Zur Bewertung dieser virtuellen Speicherkraftwerke wird davon ausgegangen, dassufier K
versucht, immer die wertvollsten Energiemengen abzurufen. Da im Allgemeinen der Anmel-
dezeitpunkt @ir die Abrufung der Energie jeweils einen Tag vor der Lieferung liegt, versucht
der Kaufer nmoglichst dann seine Swing-Optionen auslzen, wenn der Spotpreis aradhsten

ist. Daher ist die Charakterisierung und das Verstehen des Strompreises einer der wesentlichen
Bestandteile der Marktanalyse und Grundlage Bewertung von Produkten, die von diesen
Preisen abangen.

DasZiel dieser Arbeit ist nach einer eingehenden Studie des Strommarktes - wir betrachten im

speziellen den EEX-Spotmarkt (siehe [18]) - eirdaqdates Spotpreismodell aufzustellen, dass
alle wesentliche Charakteristika des Marktes und zwar

e die saisonalen Effekte
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e die Preisspikes
o die Volatilitat und
e die langfristigen Schwankungen, die einen starken Ausdruck in den Forwards finden,

beinhalten soll. Darauf aufbauend werden wir einen Algorithmus zur Bewertung von virtuellen
Speicherkraftwerken entwickeln, der neben der Preisfestsetzung auch Entscheidungsfunktionen
fur die abzurufenden Mengen unter Einhaltung der vorgegebenen Restriktionen angilt und f
Praktiker eine Hilfestellung ist. Dazu wird mit Hilfe von Optimierungsalgorithmen jene optima-

le Ausibungsstrategie unter Beaksichtigung aller Restriktionen bestimmt, die den maximalen
mittleren Ertrag am Spotmarkt erzielt.

Bei der Bewertung der Swing-Option ist aberlegen, nach welchem Gesichtspunkt die Preis-
festlegung stattfindet. Im Sinne der Finanzmathematikeweinaquivalentes Martingalmalf3

zu suchen, mit dem der maximale mittlere Ertrag dieses Vertrages zu berechnen ist. Da das
aguivalente Martingalmal3 aber direkt in Zusammenhang mit einem selbstfinanzierenden Port-
folio steht, stoRen wir auf das Problem der Speicherbarkeit des Stromes. Wie mit dieser Proble-
matik umgegangen wird, wird in Abschnitt 4.2 diskutiert.

Da der Spotmarktpreishandel auf Tagesbasis erfolgt, werden wir die stochastische Modellie-
rung in diskreter Zeit durclihren. An manchen Stellen werden wir aufgrund der vereinfachten
Notation die Problematik in stetiger Zeit betrachten, aber die Erkenntnisse auf diskrete Zeitein-
heitentibertragen. Im Kapitel 2 werden wir uns mit den Hauptwerkzeugearisere Modellie-

rung und zwar den linearen Zustandsraummodellen mit Regime-Switchingdfégeh. Das
Hauptaugenmerk ist das Sidken der unbekannten Parameter solcher Modelle. Insbesondere
werden wir den Algorithmus von Kim und Nelson [32] @tern, da erifr die Kalibrierung
unseres Modells eine wesentliche Rolle spielt.

In Kapitel 3 wird derEuropean Energy Exchange Markgsiehe auch unter www.eex.de) mit
Hauptsitz in Leipzig genauer beschrieben, die Preisfestsetzung durch Nachfrage und Angebot
erlautert und die Charakteristiken des Preises analysiert. Wir werden sowohl die Angebots-
seite, repéisentiert durch die Stromerzeuger, und die Nachfrageseite, vor allem Energiedienst-
leistungsunternehmen, durchleuchten und die Mechanismen, die auf diesem Markt ablaufen,
herausarbeiten.

Im Kapitel 4 werden wir uns mit der aktuellen Literatur zur Modellierung von Strénkien
auseinander setzen. Da die Liberalisierung des Strommarktes noch recht jung ist, wurde die
wissenschaftliche Behandlung dieses Themas erst in den letzten Jahrarkvergingriff ge-
nommen. Neben den Modellierungskonzepten von Saktan (siehe Abschnitt 4.1) wird auch

die Bewertung von Stromderivaten (siehe Abschnitt 4.2) diskutiert. Konzepte aus der klassi-
schen Finanzmathematik scheitern daran, dass Strom nicht gespeichert werden kann. Wie man
dieses Problem dennocbsken kann,dsst sich mit [37] motivieren und mit dem Ansatz von

[7] durchfuhren. Dieser Zugang ist auch auf unser Modekrtragbar und wird daher von uns
ausgenutzt.

AnschlieRend werden wir uns in Kapitel 5 auf den Kern unserer Arbeit konzentrieren und mit
Hilfe der Idee von [43] den Spotmarkt als ein mehrdimensionales Marktmatde$tunden)

3
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betrachten und mit Hilfe der Hauptkomponentenmethode einige wenigeamgigke Faktoren
extrahieren, die die stochastischen Komponenten des Preises widerspiegeln. Diese werden wir
im Gegensatz zu [43]ber lineare Zustandsraummodelle mit Regime-Switching modellieren,
nachdem wir die Hauptkomponenten exploratorisch herausgefiltert haben. Regime-Switching
ist ein Oberbegriff ir Modelle, die zustandsalihgige Entwicklungen bécksichtigen. Meist

wird diese Zustandsvanderung durch eine Markovkette beschriebém.die Modellierung des
Spotpreises ist diese Modellklasse sehr gut geeignet, ddinae Vorgange auf diesem Markt
damit beschrieben werderdknen. Charakteristisch sind so genannte Preisspikes, die kurzfri-
stig auftreten und al§lbergang vom Normalzustand zu einem Ausnahmezustand angesehen
werden kbnnen. Da diese Voénge nur als Ausdruck von Preisaaderungen zum Vorschein
kommen und nicht direkt beobachtet werden, stellt diea&aing dieser Modelle eine weitere
Herausforderung dar. Der Algorithmus von Kim (siehe [32]) zuré&zhing der Parameter von
Zustandsraummodellen mit Regime-Switchiiig multivariat normalverteilte $tgrof3en zeigt

sehr plausible Resultate. AbschlieRditzerpiifen wir die Qualiat unseres Modells in einer
Simulationsstudie.

Das in Kapitel 5 eingéfhrte Modell wird dann in Kapitel 6Ufr die Bewertung von Swing-
Optionen herangezogen. Im ersten Schritt wird die Problemstellung definiert und als ein sto-
chastisches dynamisches Optimierungsproblem formuliert. Aauhg des Problems wird der
Algorithmus von Longstaff und Schwartz [34], urgpglich fur amerikanische Optionen konzi-
piert, auf unsere Fragestelludgertragen. Der modifizierte Algorithmus liefert als Beiprodukt
eine Approximation der optimalen Entscheidungsfunktionen. Wir zeigen anhand einer sehr ein-
fachen Swing-Option, wie gut diese Methode in unserer Anwendung funktioniert. AnschlieBend
werden wir noch vier in der Praxis anzutreffendalti-Exercise Optionetetrachten, die sehr
komplexe Restriktionen beinhalten.



Kapitel 2

Lineare Zustandsraummodelle mit
Regime-Switching

2.1 Lineare Zustandsraummodelle

Die Anwendung von Zustandsraummodellen ist in der Praxis weit verbreitet (siehe z.B. Elek-
trotechnik und Wirtschaft). Sie eiiglicht eine Behandlung von unterschiedlichsten Zeitreihen-
modellen. Charakteristischif diese Modellklasse ist die Beschreibung von nicht beobachtbaren
Einflussen. Allgemein formuliert lautet das Modéil feine multivariate Zeitreih®, € R":

ap = Dy + Ly + Gy (2.1)
Y, = Hioy + Aixy + Dyey,

wobeia, € R™, &, € R™™, 2, € R¥, T, € R™*, G, € R™, H, € R™™, A, € R™F,
D, € R n, € R unde, € R® sind. Die Variabler, beschreibt exogene Eiiifise, wogegen
n: mit E[n;] = 0 und Cov(n;) = Q; und e mit E[e;] = 0 und Cov(e;) = R, die stochasti-
schen Sirungen sind. Zur vollgindigen Spezifizierung von (2.1) kigigen wir noch folgende
Annahmen

Elag) = a9 Cov(ag) = Fo (2.2)
Elnm.,] =0  Elee] =0 E[niel] =0V t,s
Elaonl] =0  E[age,] =0V s.

Varianten mit anderen Annahmen findet man in [26]. Die erste Gleichung in (2.1) bezeichnet
man alsUbergangsgleichungnd die zweite al8eobachtungsgleichuniVeiters werden die
Matrizen®,, I';, Gy, Q;, H;, A;, D; und R; Systemmatrizegenannt. Wir nehmen an, dass diese
Matrizen nicht stochastisch sind, aber sich mit der Zadern Knnen.

In diesem Modell sind sehr viele Spezillé wie z.B. ARIMA-Prozesse enthalten. Ein allge-
meinerUberblick ist in [26] und [24] gegeben.

Angenommen die 8tgrolien sowie die Anfangsverteilung sind multivariat normalverteilt, dann
konnen die unbekannten Parameter mit Hilfe der Kalman-Filter Technik via Maximum-Likeli-
hood gescétzt werden (siehe [26] und [24]).
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2.1.1 Maximum-Likelihood-Schatzung von Zustandsraummodellen

Gegeben sei eine beobachtete Zeitrgifie= (yo, . . . , yr). Wir nehmen an, dass diese Realisa-
tion vom Modell (2.1) stammt, wobei die Systemmatrizen durch eine spezielle Parameterkon-
stellationd € R* spezifiziert sind. Zur Séitzung der Parameter wird die gemeinsame Dichte
der Realisation betrachtet

T

Liyo:0) = f(yo:0) =[] fwelyb":0)f (vo: 6). (2.3)

t=1

Da die Anfangsverteilung, sowie died@grof3en,; unde;, normalverteilt sind, ist die Verteilung
vonY; bedingt auf die Information bis zum Zeitpunkt 1, alsoF;_; = o(Ys, ..., Y;_1), wobei

F_1 = {0,9Q}, ebenfalls multivariat normalverteilt. Denn hier geht eine besondere Eigenschaft
dieser Verteilung ein und zwar

Lemma 2.1.1 (siehe [26]) Gegeben sei ein multivariat normalverteilter Zufallsvektor, der aus
den zwei Zufallsvektore undY” besteht, d.h.

X\ N Hx Yxx XXy
Y py )7\ Yyx Xyy '
Fur die Verteilung vonX bedingt aufy” gilt
XY ~ N (uxpy, Sxxpy) »
wobei
fxyy = px + SxySyy (Y — py)

und
Lxx|y = Uxx — ZXYE;/%/ZYX-

Zur Berechnung der entsprechenden Erwartungswerte und Kovarianzmatrizen wird der Kal-
manfilter angewandt.

Der Kalmanfilter

Sei
agjt—1 = E[at’f.tfl] Pt|t—1 = E[(Oét - @t\t—l)(@t - at|t—1>/‘-,'t;‘fl]
Q¢ = E[Oét’ft] Pt|t = E[(Oét - at\t)(Oét - at|t)/|~7:t]

und
Yejt—1 = E[Kt|}—t—1] V1;/|t71 = E[(Yt - yt\tfl)(Y; - yt\tfl)/|~;rt—1]-

Weiters wird angenommen, dasg 7; unde; multivariat normalverteilt mit den Eigenschaften
(2.2) sind. Dann efddt man rekursiviirt = 0, ..., T (siehe auch [26], [24] oder [32]):

o ayr1 = Pias g1 + Ty

hd Pt|t71 = q)tptfl\tflq)g + GtQtGQ
® Y1 = Hyay—1 + Ayry

o Viy1 = H Py H+ DR, D;
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® ayy = Q1 + Py H Vt‘t 1

(Y Htat|t—1 - Atfﬂt)

b Pt|t = Pt\tfl - Pt|t71H V;|t 1HtPt|t 11
und
Oét‘}—t ~ N(aﬂt; Pt\t)
sowie

Y2|-7'-t—1 n~ N(yt\tfly V;|t71)-

Mit Hilfe des Kalmanfilters Bnnen wir nun die Log-Likelihood-Funktion aufstellen als

U(yo50) =log(L(y:0)) = (2.4)
n(T + 1) 1« .
——y log(2m) — 5 ;log [Vije—a( 5% = Yeie—1(0)) Vi, 21 (0) (e — r1e-1(6)).-

Diese ist nun bemlich der unbekannten Parameer R* zu maximieren.

Eine spezielle Unterklasse von (2.1) sind datinvariantenModelle. Hier sind die System-
matrizen konstaritber die Zeit, d.h.

Qp = CI)Oét_l + FZL‘t + G?’]t (25)
}/;/ = Hat—i-Amt—i—DGt.

Man spricht von einem statiénenUbergangsvektos,, wenn alle Eigenwerta von &
A(P)] <1
undl'z; = c¢. Wenn dies der Fall ist, ist die statié@re Verteilung von
a; ~N((I —®)'e, P),
wobei ! die (m x m)-Einheitsmatrix und di¢m x m) Matrix P die Losung von
P =oPd +GQG

ist. Die Maximum-Likelihood-Schtzung erfolgt analog zu oben. Fallg statiorar ist, kann
man die statioare Verteilung vony; als Anfangsverteilung, wahlen. Wenn nicht alle Eigen-
werte) von ® echt kleiner eins sind, verwendet man z.B. dédfuse priorAnsatz (siehe Details
in [26]) oder man nimmt an, dasg ein unbekannter Parameter ist. Anderédiichkeiten zur
Behandlung des nicht statiaren Falles in der Maximum-Likelihood-Satzung sind in [30]
und [8] gegeben.

Spezielle zeitinvariante Zustandsraummodelle, die in unserer Modellierung einen wesentlichen
Bestandteil ausmachen, sind die eindimensionaten () ARIMA(p, d, q)-Zeitreihen

P q
AYY, = Z GiAY; i + e + Z Oi€r—is
i=1 i=1
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wobei

AY, = Yi—Yi,
AYY, = AY, - AY,,

AdY; — Ad—ly; —Ad_ly;g_l.
In den meisten Anwendungsdfen setzt man die 8tgroBee; ~ N (0,0%) mit E[ee,] = 0

fur s < t voraus. Als Zustandsraummodell kann man diese Zeitreihe z.B. folgendermaf3en
formulieren:

oy = (I)Oét_l + GT]t (26)
Ad}/;, = HOéta
wobei
¢1 ¢2 Qsm—l ¢m
L0 0 0 G =11,0,...,0 € Rmx1
=1 0 1 0 0 [ ermm ne ~N(0,0%) € R
0 0 0 H= [1,01,&2,...,6)7%_1} € Rxm
0 0 1 0
undm = max(p, ¢ + 1) sowie¢p,+1 = ... = ¢,, = 0oderf,.; = ... = 6,,_; = 0. Bei der Mo-

dellierung des Spotpreises (siehe Kapitel 5) werdennvarwiegend auf eine Unterklasse der
ARIMA(p, d, q)-Zeitreihen zuiickgreifen und zwar difsARIMA (P, D, Q)(p, d, q) s-Zeitreihen,
die sich aufahnliche Weise als Zustandsraummodell darstellen lassen. Habjth werden
wir SARIMA(1,0,1)(1,0, 1),-Zeitreihen betrachten, die folgende Form besitzen:

Y, = Y1+ 07— 1o7Yis + e — Orei-1 — Ore4_7 + 0107¢4 5.

Bemerkung 1. Die Darstellung eineARIMA(p, d, ¢)-Zeitreihe als Zustandsraummaodell ist
nicht eindeutig. Es gibt verschieden@éilichkeiten diesen Prozess als Zustandsraummodell zu
beschreiben, wobei die Identifizierbarkeit immer noch @eswist (siehe [26]). Zur S&izung

der Parameter sollte jene Form herangezogen werden, die numerisch am stabilsten ist.
Eigenschaften des Maximum-Likelihood-Schtzers (siehe z.B. [26])

Seif derk-dimensionale Maximum-Likelihood-Sétezer von (2.4) und angenommen die Infor-
mationsmatrix skaliert miT—! konvergiert zu einer positiv definiten Matrix4(6), d.h.

1 T—o00
=1(0) = 14(9)

dann besitzé einek-dimensionale asymptotische Normalverteilung mit
VT (0 — 0) = N(0, TA9)™Y),
wenn gilt:

8
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1. 6 € R” ist ein innerer Punkt im Parameterraum,

2. die Log-Likelihood-Funktion besitzt die dritte partielle Ableitung bglich € R* und
ist stetig in der Umgebung der wahren Wette R* und

3. § € RF¥ ist identifizierbar.

Wir wenden uns nun einer speziellen Erweiterung von Zustandsraummodellen zu.

2.2 Markov-Switching Autoregression

Die erste Erweiterung von speziellen Zustandsraummodellen und zwar die zustamdsgéh
Markov-Switching Modelle iir die Beschreibung von strukturelldmderungen in Zeitreihen
sind z.B. bei Hamilton (siehe [23], [24] und [25]) zu finden.

In vielen Disziplinen, in denen man sich mit der Analyse und Modellierung von Zeitreihen
besclaftigt, treten atypische Rimomene auf. Meist liegen strukturelle ®aderungen vor, die
man nur implizit erkennen kann, d.h. in der Zeitreihe kommt es zu einem drastischen Um-
bruch, dessen Grund auf dem ersten Blick nicht erkennbar ist, weil die notwendigen Infor-
mationen dem Beobachter nicht Zmglich sind. Daher werden im ersten Schritt plausible
Erklarungsversuchdif das auftretende Rhomen gesucht, um diese in der Modellierung zu
bericksichtigen.

Mit einfachenModellen lassen sich diese V@ngge oft nicht beschreiben. Betrachten wir z.B.
den Strommarkt, auf dem viele Teilnehmer handeln. Der Piersifie Einheit Strom wird durch
Nachfrage und Angebot bestimmt. Manchmal schnellt der Preis rasant schnell idlteeudd
kehrt anschliel3end rasch wieder auf das NormalniveaickubDieses Péinomen, das wir mit
Preisspikebezeichnen wollen, ist darauf Ziokzufihren, dass bei gleich bleibender Nachfrage
weniger Strom z.B. aufgrund von Kraftwerksaalsfn angeboten werden kann. Dies hat einen
raschen Preisanstieg zur Folge. Da aber die &leséchnell behoben werdeknen, norma-
lisiert sich der Preis nach kurzer Zeit wiedetirfelie Marktteilnehmer ist die Information des
Vorliegens eines Engpasses nicht immeranglich, daher kann diese Knappheit nur durch den
Preisanstieg erahnt werden.

Wie in unserem Beispieldnnen diese Rinomene zwar meist eéddt werden, jedoch nicht
explizit, um sie z.B. als Regressor in die Modellierung einfliel3en zu lassen, da eben diese Infor-
mation dem Beobachter vorenthalten ist. Auch lassen sich in den me#dten éntsprechende
GesetzraRBigkeiten ableiten, da das Auftreten und Verschwinden dieser Einflusskomponenten
nicht immer ganz willkirlich sind. Um diese strukturellen \@&nderungen im Verlauf beschrei-

ben zu Knnen, kann man z.B. Markov-Switching Modelle heranziehen. Auf unser Problem
geniinzt bedeutet dies, dass wir Aalmst den Markt durch zwei Zi@stde beschreiberbknen,

dem Normal- und dem Spikezustand:

e NormalzustandEs liegen keine Engysse vor, es gibt keine Kraftwerksaaigé, die Nach-
frage verlalt sich typisch.

e SpikezustandKraftwerke sind ausgefallen, Rohstoffe, zur Erzeugung von Strom sind
uberraschend teurer geworden oder die Nachfrage ist atypisch.
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Je nachdem in welchem Zustand sich der Markt befindetaltesith dieser nach entsprechen-
den Mustern, im Normalzustand z.B. fluktuiert der Preis um ein mittleres Niveau.

Wenn die Modellierung des Zustandes durch eine homogene ergodische Markovkette erfolgt,
dann spricht man von eineMarkov-Switching Prozes®er Markov-Switching Prozess ist ein
bivariater Prozes§(Z;, Y;)}, wobeiZ, eine homogene, ergodische Markovkette auf einem end-
lichen Zustandsraurg undY; eine inhomogene-stufige Markovkette auf dem Zustandsraum

Y ist. Die bedingte Dichte voi; hangt vom Zustand; und von dens letzten Beobachtungen

ab. Die Modellklasse von Hamilton (siehe [15] oder [24]) lautet

Yo = Y alZ)Yei+e 2.7)
=1
wobei ¢, - N(0,Q) und Z, € {0,..., N} eine Ubergangsmatrix” mit Eintragenp;; =
P(Z; = j|Z;—1 = i) und eine statioaire Verteilungr besitzt. Eine Besonderheit solcher Prozes-
se ist, dass nur der Prozésseobachtbar ist. Die Markovkette beschreibt uns den Zustand,
gewdhnlich auch miRegimebezeichnet, in welchem sich der Proz&sbefindet.

Im nachsten Schritt ist die Satzung der unbekannten Parameter dieser Modellklasse

0= (a1(0),...,a1(N),...,as(0),...,as(N),poo,---,pyn, Q) mit Z;V:Opij =1

furi =0,..., N, von Interesse. Dazu wird die konditionale Log-Likelihood-Funktion herange-
zogen Ahnlich zur Kalmanfiltertechnik hat man rekursiv die konditionale Dichtg’, , |y;) zu
berechnen.

2.2.1 Maximum-Likelihood-Schatzung bei autoregressiven Modellen mit
Markov-Switching

Gegeben sei eine beobachtete Zeitrgifie= (yo, - . ., yr). Wir nehmen an, dass diese Realisa-
tion vom Modell (2.7) stammt. Zur Maximum-Likelihood-Saung niissen wir zuachst die
konditionale Likelihood-Funktion aufstellen

T

L(yg:0) = fully:0) =[] fwlus:0). (2.8)

t=s

Da keine geschlossene Foriir tlie Verteilung vonf (y;~') gebildet werden kann, wird zur Pa-
rameterscétzung die konditionale Likelihood-Funktion herangezogen. Die Likelihood-Funktion
besteht aus dem Produkt der Komponenten|y,; 0), die rekursiv zu berechnen sind. Zghst
vereinfachen wir die Notation, indem wir mft(y,|y:™") = f(v:|y}~"; #) bezeichnen.

Begonnen wird mit = s. Um die Berechnungiberhaupt beginnen zwhnen, niissen wir
fur den Startzeitpunkt Annahméiber die gefilterte Wahrscheinlichkeit véfy_; gegeben den
Beobachtungep; " treffen. Hamilton (siehe [24]) behandelt diesebGe als einen unbekann-
ten Parameter uné@sst sie in die Likelihood-Funktion einfliel3en:

N
P(Zoy=ilyg ) =X fori=0,....N mit > \=1

=0

10
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und
0= (a1(0),...,a1(N),...,a5(0),...,as(N),poo, -, DNN, @, Ny - -+ s AN)-
Somit kdnnen wir mit der Berechnung der Komponenfép, |y, ') furt = s, ..., T beginnen:

N
f(yt|yé_1> = Z fyel 2 = 7, ?/(t)_l)P(Zt = j|yé_1) (2.9)

= Znyt‘Zt o VP(Zi=13,Zi1 = ilyg ')

jOZO

= ZZf Wel Ze = 3. ub "V P(Zy = jl Ziey = iy VP (Ziy = ilye )
j=0 i=0
Drei Terme sind ir die Berechnung vorfi(y, |y, ") ausschlaggebend und zwar
L f(ylZe=Joys ™)
2. P(Z = j|Zy =i, y5 ") und

3. P(Z_y = iyt ™).

Term 1: Die Dichte vony, bedingt aufZ, = j undy} " ist
flZ = 3, yé_l) =

1 1
e oxp(— 5 (g — Y a1 Q  ye — > alf)ye-))- 2.10
(27)31Q|* p(=5 ZE; Gy @™ (y 2 (7)ye-1)) (2.10)

Term 2: Da die Markovkette nur vom vorherigen Zustand @bt und dieser gegeben ist,
sind die Beobachtungen selbst zur BerechnungRot, = j|Z,_, = i,y ") nicht notig, d.h.

P(Zt = j|Zt71 = ?:,yéil) = P(Zt = let,1 = Z) :pl] (211)

Term 3:  AbschlieRend muss die Berechnung B(Z,_, = i|y, ') furt > s durchgeiihrt
werden.

P(Zy =ilye") = P(Zi 1 =i,Z; 9= hlyy™") (2.12)

f(Ziy=i,Z 5 =h,ys")
Flye™) ’

1= £

>
Il
o

wobei

f(Zt 1=, 2 2:hy )
(?Jt 1’Zt 1=1,%49=h, _2)f(Zt71 =1,219 :hyyé_Q)
und

Fs™) = Flualvb 2 ).

Wie man sieht, dsst sich die Berechnung vaitZ,_, = i,Z,_» = h,y5!) in zwei weitere
Terme aufsplittern und zwar
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4. f(yt—lyzt—l =1, 44_9 = h, Z/672) und

5. f(Zi 1 =1i,Z4 9 =h,y}?).

Term 4. Da die Verteilung vony;_ bedingtaufz;, _, =1, Z,_5 = h, undyé‘2 nicht vonZz;_,
abhangt (siehe Modell 2.7) erhalten wir die gleiche Dichte wie in Formel (2.10), d.h.

FlZis =4, 2 = hyg ) = flye|Zia =i, 95 )
Term 5. Fur f(Z,_1 =i, Z,_» = h,y5 %) gilt wegen (2.11)

f(Zioy =i, 249 = hyy(t)fQ) =
P(Zyy =i, Z4-2 = hly§ ) [(ys?) = P(Zy-1 = i|Zy—o = h)P(Zy—a = hlys ) f(y5 ),

wobei die drei Terme in den vorigen Schritten berechnet wurden. Abschlie(Semekk wir
diesen Ausdruck in Gleichung (2.12) einsetzen und erhalten Term 3

L FW1|Ziy =i,y 2 )P(Zyoy = i| Zy—g = h)P(Z—5 = hly, )
P(Zt—l - Z|y6 1) = Z ! d - fz | t—2t) : 0 y
0 Ye—11Y0

N
h=

wobei f (y,_1|y5~?) im vorigen Schritt mit Gleichung (2.9) berechnet wurde.

Nachdem alle Komponentefi(y;|yi') furt = s,...,T ermittelt wurden, ergibt das Pro-
dukt die Likelihood-Funktion bzw. die summierten logarithmierten Komponenten die Log-
Likelihood-Funktion, welche bémlich der unbekannten Paramefeau maximieren ist, d.h.

A

T
1(0) = maxy log(f(ylys ":0))

unter
N N
dA=1 und > p;=1 Vi=0,... N.
i=0 §j=0

Die Eigenschaften dieser Siaer wurden in [15] in einer allgemeineren Umgebung uird f
allgemeinere Modelle der Form

}/t - f(Y;f—la-"a}/;‘—saZt) +€tl

wobeie, S F(e) untersucht. Sie beweisen die Konsistenz und asymptotische Normalverteilung
der Schatzer, d.h. die Informationsmatrix skaliert fiit! konvergiert zu einer positiv definiten
Matrix 1 A(9),

1 T—00

TI (0) — TA(9)
und@ ist asymptotisch normalverteilt mit

VT(0 —6) % N0, TAB) ).

12
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2.3 Lineare Zustandsraummodelle mit Regime-Switching

Nun gehen wir einen Schritt weiter. In unserer Strommarktmodellierung werden die &tation
SARIMA-Zeitreihen mit einer Periode van die als spezielle Zustandsraummodelle angesehen
werden kbnnen, groRen Anklang finden (siehe Kapitel 5). Wenn wir jetzt nun auch den Zustand
des Marktes in das Modell aufnehmen und somit das Verhalten des Marktes je nach Zustand,
den wir mit einer Markovkette modellieren werden, unterscheidéchten, @ihrt uns dies zur
Klasse der lineareAustandsraummodelle mit Markov-Switchidge folgende Form besitzen

o = G L)y +T(Zy)wy + Ge(Ze)n(Zy) (2.13)
Yt = Ht(Zt)Oét + At<Zt)It + Dt(Zt)et(Zt)y

wobeio; € R™, ¢,(Z;) € R™™, x; € RF, T4(Z,) € R™F, Gi(Z;,) € R™, Hy(Z,) €
R™™ A (Z) € R, Dy(Z;) € R, ny(Z;) € Rhunde(Z;) € R® und Z; eine homogene
Markovkette mit Zustandsrauid, € {0,..., N}, Ubergangsmatri¥’, dessen Eintigep;; =
P(Z, = j|Z; = i) sind, und mit einer statigmen Verteilungr. Die Variablex, beschreibt
wieder die exogenen Eiiif§se, wogegen,(Z;) mit E[n;|Z;] = 0 und Cov(n,|Z;) = Qi(Z;)
unde; mit Ele;|Z;] = 0 und Cov(e|Z;) = R:(Z;) die stochastischen &ungen sind, die hier
von ZustandZ;, auch Regime genannt, aofgen. Zur vollsindigen Spezifizierung von (2.13)
berbtigen wir noch folgende Annahmen

E[O{O|Zo] = (lo(Zt) COV(Q0|Zo) = Po(Zo) (214)
E[nm;|Zt,Zs] = 0 E[€t€;|Zt,Zs] = 0 E[ntE;‘Zt,ZS] = Ovt,S,Zt,ZS
E[Oégn;‘ZO,ZS] =0 E[O{oEHZo,ZS} = OVS,Z(],Zt.

In dieser Klasse énnen sich sowohl dieJlbergangsgleichung als auch die Beobachtungsglei-
chung durch den Schalter, der durch die Variallebeschrieben wird, v@ndern. Wir haben

hier zwei unbeobachtbare Komponenten und zwarlhergangsgleichung und den Zustand
des Systems. Durch diese Verallgemeinerung des linearen Zustandsraummodells kann eine
gro3e Bandbreite von Modellen eingebettet werden, wie z.B. das Modell von Hamilton (sie-
he Gleichung (2.7)), jedochdt man bei der Sétzung der Parameter durch die Maximum-
Likelihood an die Grenzen dieser Methode. In den meistdlef ist keine exakte Berechnung
mehr noglich, auch wenn die 8tgrolRen,,(Z;) unde,(Z;) sowieay(Z;) multivariate Normal-
verteilung besitzen. Daher sind Approximationen bei der Berechnung der Likelihood-Funktion
notig. Auf der Suche nach einer geeigneten anerung sind wir auf den Ansatz von Kim (siehe
[31] und [32]) gestol3en. Dieser kombiniert die Kalmanfiltertechnik mit der Idee von Hamilton
(siehe [23], [24] und [25]) und es zeigt sich, dass man mit diesem Algorithmus plausible Ergeb-
nisse erzielen kann (siehe Kapitel 5).

In den rachsten Schritten besatigen wir uns mit folgendem Zustandsraummodell mit Markov-
Switching

= O(Z)ag1 + D(Z)ze + G(Z)m(Z) (2.15)
}/t = H(Zt)Oét + A(Zt>l’t + D(Zt)Et(Zt), wobei

() (50 ) i
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Die unbekannten Parameter

0 = (050<Z.)7P0(i)7 ¢(Z), F(Z)v G(Z)v Q(Z)v H(Z)7A(Z)7 D(Z)v R(i)apimivj =0,..., N)

hangen ebenfalls vom Zustand des Systems ab.

2.3.1 Maximum-Likelihood-Schatzung - Approximation von [31]

Zur Herleitung des Algorithmus von [31] werden wir zur Vereinfachung der Notation den Pa-
rametervektor nicht mitfilhren. Ausgangsbasis sind wieder die beobachteten Wgrte

(yo, - - -, yr) einer Zeitreihe. Weiters nehmen wir an, sie stammt aus der Modellklasse (2.15).
Die Likelihood-Funktion ist gegeben durch

L) = fly)= t]if(yt\yé_l)f(yo), (2.16)
wobei
fly) = ZN%P(ZO = 3)f (ol Zo = j) = ZN%ij(yo\Zo =J) (2.17)
mit
o =) = e (=504 0) M) ). 218

wobeivy(j) = yo — H(j)ao(j) — A(j)wo undV (j) = H(j) Po(j) H(j) + D(j)R(j)D(j)". Die
konditionale Verteilung vomy, gegeben den Zustarid ist multivariat normalverteilt, weit
undey gegeben den Zustarid, multivariat normalverteilt sind. Somit ighy gemischt normal-
verteilt. Weiters gilt nach dem Gesetz der totalen Wahrscheinlichkeit

7 f (Yol Zo = j) _
Zﬁoﬂjf(yolZo =7)

P(Zy = jlyo) = (2.19)

Fur die Berechnung der Likelihood-Funktion ist wieder sukzessive die bedingte Dighte, ')

zu ermitteln. Es wird sich jedoch zeigen, dass die Bestimmung sehr komplex ist. Beginnen wir
zurachst mit der bedingten Dichte van, gegeben die Information bis zum Zeitpuriktd.h.
f(y1]yo), und betrachten ihre Zusammensetzung. AnschlieRend werdefiyiy;) im Detail
betrachten und abschlieBend den allgemeinen Fally, ). Wir werden die Approximati-

on von [31] vorstellen und am Ende die Berechnungen der approximierten Log-Likelihood-
Funktion schematisch darstellen.
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Die Bestimmung der Dichtef(y1]|yo)

Im ersten Schritt gehen wir analog zu (2.9) vor.

M-

i
o

fnlye) = fly1, Z1 = jlyo) (2.20)

M-

f<91’Z1 =J yo)P(Zl = j’yo)

<
Il
o

N
Zf (1|21 = j, Zo = i,90) P(Z1 = j, Zo = i|yo)
0

] =

.
Il
=)

7

fn|Zy = 3,20 = i,y0) P(Z1 = j|Zo = i) P(Zo = i|yo).

WE
M= 1L

Il
=)

%

<.
Il
=)

Zur Berechnung vorf (v, |7 = j, Zo = i, yo) sind wieder drei Terme wesentlich:
1. f(y1|Z1 = j, Zo = i,y0), der im réchsten Schritt zu berechnen ist,
2. P(Zy = j|Zy =1) = p;jund
3. P(Zy = ilyo) siehe Gleichung (2.19).

Zur Berechnung vorf (y1|Z1 = j, Zo = i, yo) gehen wir von der Verteilung vofYs, Y;) gege-
ben der ZusindeZ,; = j und Z, = i aus. Diese ist@mlich multivariat normalverteilt

(3 )@ =gzi=i~n (%00 ) 2.0)

wobei
Blind) = HG)EG)asl) + TG + AG)a, 221
W) = H@aofi) + A0y
und
. Vi) HGOG)R(OH()
6 = (wonymey ) @2
mit
Vi) = H@OR(HG) + DORODGY, 223
Pi(i.d) = oU)R(@OG) + GHIRUIGH).
Vitid) = HGPGIHG) +DGIRGIDG).

Durch Anwendung von Lemma 2.1.1 gilt, dass
Yi’(Zl = j7 ZO = Z,YE) = yO) ~ N <y1|0(i7j)7 ‘/1|0(Z7])) J

wobei
(i, 7) = G1(i,5) + H(§)(7) Po(i) H(5) Vo (i)~ (o — To(2))

15
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und
Vi (i, 3) = Va(i, 4) — H(5)¢(j) Po(d) H (5)'Vo(i) " H (5) Po()p(5) H(5)"-

Daraus folgt, dass die bedingte Verteilung vanY, = y, nicht mehr normalverteilt, sondern
gemischt normalverteilt ist, d.h.

N N
Fnle) = DD FwnlZi =4, %0 = i,90) P(Zy = j| Zo = ))P(Zy = ilyo), (2.24)
7=0 =0
wobei
FnlZ = j, Zo = i, o) o oxp (a0 Vilis ) )
Y1141 = 71,40 =% Yo) = n 1 XD | —3Y110\%, ] 1012, ] Y1j0\2,J ’
(2m)2|Vajo (2, 5)|2 2

P(Z, = j|Zy = i) = p;; und P(Z, = i|y,) siehe Gleichung (2.19).

Fur Bestimmung vory (y»|y}) ist die Berechnung der gefilterten Wahrscheinlichkeit des Zu-
standesZ; gegeben den Beobachtungen bis zum Zeitpusktl notwendig:

L =73,%y = P(Z, = j|Zy =1)P(Zy =
P(Z, :]|yé) _ § :f(y1| 1 = J, Zo = 1,Y0) P(Z1 = j|Zo = i) P(Zo = ilyo)

. (2.25)
— f(y1lyo)
Die Bestimmung vonf (y2|yg)
Denn es gilt analog zu (2.20)
N
Fll) = D v Z2 = jlyp) (2.26)
j=0

N
= Zf(yzfzz =7, yé)P(Z2 = j’yé)
j=0

N N
= Y fplZe=j. 2y =i, y5)P(Za = j, Z1 = i|y)

j=0 i=0

N N
= I flZ =3, %0 = i,y0) P(Zs = |70 = i) P(Zy = ilyp).

j=0 i=0

Von den drei Termen, die den wesentlichen Bestandteil der bedingten Dighte.) ausma-
chen, sind bis auf die bedingte Dichtéy,|Z, = j, Z; = 4, y}) alle in diesem Schritt bekannt.
Zur Berechnung votf (y,| Z, = 7, Z, = i, y}) ist jedoch erforderlich, dass man diederungen
der Zusénde bis zum Zeitpunkt= 0 bericksichtigt, d.h.

FalZo =, 20 = iy) = > f(WelZa = §, 21 = i, Zo = hyyg) P(Zo = W\ Za = j, Z1 = i, ).

N
h=0

Hier geht man analog zur Berechnung vé(y:|y,) vor und betrachtet die Verteilung von
(Y2,Y1,Ys) gegeben die ZughdeZ, = j,7, = i,Z, = h. Diese ist wiederum multivariat
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normalverteilt

YQ 72(hai7j)
(H)(ZQ%ZlZ’ZO}wNN(( ﬂl(h,l) )722(}17273)),
Yo Yo(h)

wobei
go(h) = H(h)ag(h) + A(h)xo,
yi(h,i) = H(i)ai(h,1) + A(i)zr it ai(h, 1) = ¢(i)ao(i) + I'(i)z1,
Ya(h,i,5) = H(j)az(h,i,j) + A(j)ze mitag(h,i,5) = ¢(j)ai(h, i) + (j)xe
N Vo(hyi,j) W(h,i,7)
Zalhit ) = ( W(h,ij)  S(hi) > |
mit
Va(h,i,g) = H(j)Pa(h,i,5)H(j) + D(j)R(j)D(j)’,

wobei

Py(hyiyj) = o(7)Pi(h,1)0(5) + G(HQU)G()

und X(h, i), die Kovarianzmatrix der gemeinsamen Verteilung Vo, Yy) bedingt auf die
ZustandeZ, = h, Z; = i ist (siehe (2.22)) sowie

V(h,i,j) = [HG)eG)P(h, i) H@)  H(G)e()e (i) Po(h)H (h)].

Durch Anwenden des Lemmas 2.1.1@thman die Dichtef (y2|Zo = j, 21 = i, Zo = h,y}),
die ebenfalls multivariat normalverteilt ist. Nach (2.26) j$t|y;) wieder gemischt normal-
verteilt.

Die Bestimmung vonf (y|y$ )

Analog zu (2.26) gilt

f(yt|?/6_l) = (e, Ze = j|96_1) (2.27)

WE

<.
Il
o

fWdZe = 4,y P(Z; = jlyb™)

] =

0

.
Il

N
Zf yt’Zt =7, Z1 =1 Z/o )P(Zt =J,211 = Z'|Z/671)

=0

Mz

<.
I
o

N
>3 Fl 2= 5. 2y = i VP(Z = 31 2iea = DP(Zie = iy,

=0

Mz

.
Il
o
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Allgemein sbRt man bei der Berechnung véty, |y, ') auf das Problem, dass man zur Bestim-
mung vonf (| Z; = j, Z;_1 = i,y4 ') den gesamten Zustandsverladi, . . . , Z;) beiiicksichtigen
muss, d.h.

Fl 2 =35, Za =iy ) =
Y fwlZi=5, % =i, Za, o Zosyy VP (Zias o Zol Zi = i Zey = iy,

20y Lt —2

Bei N =1 undt = 10 sind fur die Berechnung vorf(v,|Z, = j, Z,_1 = i,y5"') bereits
219 = 1024 Summierungen durchzilfiren. Mit steigendenv undt wird somit die explizi-
te Berechnung uniglich. Die Approximation von Kim [31] setzt nun beim Terfy,|Z; =
3, Zi1 = 1i,y57) an.

Approximation von f(y¢|Z; = j,Z:_1 = 1i,y5 *): Zumachst fihren wir einige Abkrzungen
ein

at|t71(iaj) E[Oét|Zt =J, i1 =1 y ],

Py-1(i,§) = Ellow — ay—1(i,§)(w — aye1(6,5)) | Ze = §, Zoea = 1,95 '],
a(i,5) = Ela|Zi = j, Zi1 =1, yp),
Py(i,5) = El(ow — aye(i, 5))(w — age(i,5))' | Ze = J, Zooa = 1, ),

wobei mity,~* die Konstellation Yy = v, ..., Y;_1 = 3, — 1) gemeint ist. Weiters sei

at|t(j> = E[at|Zt:j,y(t)]
Pi(j) = E[(ar — aye(h)) (o — ane(5)) 120 = 4, o)

Unter der Annahme, dass

tl(Zir =dry5) ~ N (arapa (D), Proapa (9) (2.28)
ware
al(Zi =34, Za =iy5") ~ N(ag-(4,7), Pi-1(i,5)) (2.29)
mit
age-1(i,5) = ¢(F)ar—1je—1(3) + T (j)x: (2.30)
Pye-1(i,3) = 0(J) Prje-1(0))0(5) + G(1)Q)G())- (2.31)
und
Yil(Zi=j. Zer =iyh ")~ N (Ge-1(i,5), Vi—1(. 4)) » (2.32)
wobei
Jie—1(2,5) = H(j)aye-1(4,7) + AQ)ze, (2.33)
Vie-1(i,3) = H(G)Pye-1(i, ) H(5) + D(G)R(G)D(j)'. (2.34)
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Mit Hilfe der Kalmanfiltertechnik viarde man

age(i,5) = ay-1(3,5) + Pye—1(i, ) H(G) Vi (6, 5) " (e — Gue—1(3,5))  (2.35)
Py(i,j) = Py—1(i,5) — Pge—r (6, ))H(G) Viyer (i, 5) " H(§) Pip—1(i, ) (2.36)

erhalten und atte
o (Zioy =1, Zy = joyg) ~ N(ag(i, j), Pyli, jg)) - (2.37)
Der springende Punkt ist die Annahme (2.28). Unter der Voraussetzung in (2.15), dass
ag|Zy =i ~ N(ag(i), Po(i)),

folgt namlich, dassyv, 1|7, 1 = i,%5 ' gemischt-normalverteilt ist. Die Approximation von
Kim [31] ersetzt nun bei jedem Schritt= 1, ..., T die Verteilung vony| Z, = j, 4} durch eine
Normalverteilung (siehe (2.28)),

fodz=1v9) = IN(aguti).Pac): (2.38)
wobei
age(j) = EloulZ = j,q), (2.39)
= iﬁt(i,j)atu(m)
mit , -
) = S
und
Pye(5) = El(ow — aye(5) (e — ae(5))'1 2 = j, val, (2.40)
= i Av(t, SH{E[(r — ane(d, J) + ane(d, J) — aze(4))

=0
(Oét - at\t(iaj) + Clt|t(i>j) - at|t<j))/‘Zt =J, 21 =1, Z/f)]}
N
= > AN D P, 5) + (age(§) = ana(i, 5))ae(5) = aneli, §))'}
=0
Daraus folgt, dass;.1|Z;+1 = j, Z; = i,y ebenfalls durch eine Normalverteilung angbart
wird (siehe (2.29)) und schlie3lich 1| 7,1 = j, Z; = i, ¥}, (siehe (2.32)).

Durch diese Approximation kann die Kalmanfiltertechnik zur Bestimmung der multivariaten
Normalverteilung von
at|(Zt—1 =1, = J, y(t)_l)’
Yil(Zea =i, 20 = 4,957
und
u|(Zi—1 =1, 2, = j, yf))
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herangezogen werden. Zu jedem Zeitpunkerden dig N + 1) x (N + 1) Posteriorsd. (i, j)

und Py (4,7)) auf (N + 1) x 1 Posteriors ¢,(j) und P,(j)) reduziert. Durch die Norma-
lapproximation vor|(Z, = j,y5) kann man die Verteilung gegeben die Beobachtungen bis
zum Zeitpunkt fur den rachsten Zeitpunkt aidmern.

Nach Bestimmung vorf (| Z; = 7, Z,1 = 4,y5 ') ist P(Z, = j|y}) zu berechnen, da dies
fur die Approximation vory (v,.1|y) berbtigt wird.

N
P(Zy=jlyg) = Y P(Zi=j, 21 =ily), (2.41)
=0
N . . _
_ Z f(Zt =17 Zt—l = Zvyt|y6 1)
prs Flyelyo™)
— i FWilZe =5, Z1 = iy VP(Ze = 3§, Zor = ilyy )
i=0 f<yt’y(t)_l) ,
_ i Pl 2=, Zos = i,y VP(Z = | Zoos = i) P(Zies = iyl
g Flyelyo™)
mit
Flylyy ™) = (2.42)
N N
Z Z FlZ =5, 21 =i,y5 VP(Zi = jlZia = ) P(Zia = ilyg ')
=0 i=0

Fasst man die einzelnen Schritte zusammen satertan die approximative Likelihoodfunktion
wie folgt:

Berechnung der approximierten Likelihood-Funktion

0. Berechnef(yo) und P(Z,|yo) nach den Gleichungen (2.17) und (2.19) ugd(j) und
P()p(j) furj =1,...,N.

Fuart=1,...,T fuhre Schritte 1 bis 3 durch:

1. age—1(%,7)Poji—1(4, ) Fje—1 (3, ) Vije—1(4, 3)saue (4, ), Pie (4, 5) mittels Kalmanfiltertechnik
(siehe Gleichungen (2.30) bis (2.35))

2. Nach Hamilton
P(Z = j. Zi = ilyg ) = P(Zy = j|Zia = ) P(Zi-a = ilyg '),
und nach (2.42)
N N
Fdv™ =YD FwlZe =4, Zoa = iyl VP(Zy = | Zeoy = D) P(Zyy = ilyg ")
j=0 i=0
sowie nach (2.41)

N . . -1 . . S ot—1
. FilZe = 3, Zia =iy VP(Ze = jlZia = ) P(Zia = ilyy ")
P(Zt = ]|y(t)) = Z n : 0 f( |t t—l) t ! °
i—0 YelYo
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3. Durchtihrung der Normalapproximation und Berechnung wgi(j) und P,,(j) nach
(2.39) und (2.40):

N
at|t(j) = ZAt<Z7j)at|t(Zv.7>
=0
m P(Z =, %1 = iluh)
A(i 7) — t =01, 4t—1 = Yy
o(0-9) P(Z = j1ub)
und

Pyi(7) Z APyl 3) 4 (aue(d) — ane(i, ) (ae(d) — aye(i, 5))'}-

Am Ende erllt man

T

L) = f(yo, -, yr) = [ [ Fwlus™) f (wo)

t=1
bzw.
1(6) =log f (Yo, .- yr) = Zlogfytly ) +1og f(0)-
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Kapitel 3
Der EEX-Spotmarkt

In diesem Kapitel werden wir uns mit der Preisgestaltung des EEX-Spotmarktes (siehe [20])
besclaftigen. Die European Energy Exchange (EEX) mit Sitz in Leipzig ist di€tg Strombrse
Europas. Sie existiert seit Juzii00 und ist daher noch sehr jung.

Folgende zwei Bereiche sind auf dieséirBe angesiedelt:

e DerSpotmarkt, auchDay-Ahead-Markt genannt, umfasst das Handeln von Produkten,
die am darauf folgenden Tag geliefert werden. Das sind

— Einzelstunden oder

— Blocklieferungen wie z.B.

Off Peak | (00:00-08:00)
Night (00:00-06:00)
Rush Hour (17:00-20:00)
* etc.

— ab2005 werden zu&tzlich Spotkontrakte auf EU-Emissionsrechte angeboten.

*

*

*

e Der Terminmarkt handelt mit standardisierten Produkten, die Lieferungeer einen
langeren Zeitraum vorsehen. Im konkreten Fall sind dies Futures auf Monats-, Quartals-
und Jahresbasis. Weiters sind seit kurzem Optionen aisdpen Typs auf Futures am
Terminmarkt erAltlich.

Da die Charakterisierung und das Verstehen des Strompreises einer der wesentlichen Bestand-
teile der Marktanalyse und Grundlagé Bewertung von Produkten, die von diesen Preisen
abhangen, ist, konzentrieren wir uns Aahst auf den Ablauf der Preisfestsetzung am EEX-
Spotmarkt.

3.1 Der Preismechanismus am EEX-Spotmarkt

Generell sind am EEX-Spotmarkt zwei unterschiedliche Handelsformen anzutreffen und zwar
e dergeschlossene Auktionshanded

e derfortlaufende Handel
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Fur dengeschlossenen Auktionshangetd das zweiseitige Auktionsprinzip (siehe [20]) ver-
wendet. Darunter versteht man die Preisfestsetzung nach Sammlung aller Gebote sowohl von
der Angebots- als auch von der Nachfrageseite. Da die abgegebenen Gelabheednderen
Marktteilnehmer nicht bekannt sind, spricht man hier von einem geschlossenen Auktionshan-
del. Diese Handelsform wirdif Stunden- und Blockveidge angewandt.

Der fortlaufende Handefritt in Verbindung mit Baseload- (Lieferungérber den ganzen Tag)
und Peakload-Kontrakten (Lieferung zwisclse®0 Uhr und20.00 Uhr) auf. Im Gegensatz zum
geschlossenen Handel werden die eintreffenden Agdtrsofort auf Austhrbarkeitiiberpiift
und die Preisgrenze, sowie die je Preisgrenze kumulierten Kauf- bzw. Verkaufsméngéa f
Teilnehmer angezeigt.

3.1.1 Die Preisermittlung beim geschlossenen Auktionshandel

Die Preisermittlung erfolgiiber die Nachfrage- und Angebotssituation. Es werdeacust fir

jedes Gut (in unserem Fall sind das die Stunden) alle Gebote aufgenommen, die dann zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt zur Preisfestlegung herangezogen werden. Die abgegebenen Gebo-
te eines Mitbieters sind dabei den anderen Marktteilnehmern nicht bekannt. Man unterscheidet
zwischen

e preisablangigenund
e preisunablngigenGeboten.

Bei preisabBAngigen Geboten werden die Preis-Mengen Kombinationen angegeben, bei denen
man kaufen bzw. verkaufendohte. Wogegen preisunaigige Gebote ihre Menge stets zu
Marktpreisen erhalten, d.h. ungbigig davon welchen Preis das Gut erzieljame man die
gewunschte Menge kaufen bzw. verkaufen. Generell werden die Kauf- und Verkaufsorder, al-
so die Gebote mit Preis- und Mengenangabénjdde einzelne Stunde zu einer Nachfrage-
bzw. Angebotskurve aggregiert und durch lineare Interpolation zu einer stetigen Angebots- bzw.
Nachfragekurve umgewandelt, die anschlieRémalfe Bestimmung des Preises herangezogen
wird. Der Schnittpunkt beider Kurven ergibt den marktidnden Preis und das markiiénde
Volumen. Zu diesem Preis werden alle Kaufgebote, die eitideten Preisifr das Gut bezah-

len wollten, und alle Verkaufsangebote, die einen niedrigeren Preis verlangten, zu diesem Preis
abgenommen (siehe Abbildung 3.1).

Die Gebote f@ir die Blockvertage werden in die Stundenauktion integriert. Zuvor werden sie
zu preisunabéingigen Geboteruf die betreffenden Stunden umgewandelt. Die von den Markt-
teilnehmern i@ir die Blockkontrakte festgesetzten Preisgrenzen werden im ersten Schritt ver-
nachhssigt. Danach wird der durchschnittliche Stundenpiegisén betroffenen Block mit den

von den Teilnehmern geforderten Preisgrenzen verglichen. Ist dieser durchschnittliche Preis
groRer oder gleich dem Preislimit der entsprechenden Verkaufsgeiakstidzw. niedriger oder
gleich dem der Kaufgebotgitke, dann wird das entsprechende GebatlkeriVenn nicht alle
Gebote abgedeckt werdebrknen, werden Prioéten gesetzt. Z.B. haben jene Verkaufsgebote
mit den niedrigsten Preisen und jene Kaufgebote mit dierhsten Preisen geg@mer anderen
Geboten Vorrang. Besitzen zwei oder mehr Blockgebote den gleichen Preis, wird jenes Gebot
mit dem gbl3ten Volumen zur Abdeckung vorgezogen. Ansonsten, wenn Preis und Auftrags-
menge bei zwei oder mehr Geboten, die im ersten Kalkulationsschritt nicht akzeptiert wurden,
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aggregierte aggregiertes
Nachfrage Angebot

EURMWI

pP*

Ve

Menge in MWh

Abbildung 3.1: Ermittlung des Gleichgewichtspreises

gleich sind, erhlt jene Order, die als erstes aufgenommen wurde, die oberste&riorit

Abschlie3end wird noch kurz auf die flexiblen Stundengebote eingegangen. Das sind Verkaufs-
gebote, die in der teuersten Stunde zur Aihsfing kommen, sofern die Preisgrenzeizsslig

ist. Die teuerste Stunde ist deddhste Preis jener Stunde, der nach der Preisfestsetzung unter
Berucksichtigung aller Stunden- und Blockgebote und vor Einbindung der flexiblen Stundenge-
bote erreicht wird. Somit kann sich die teuerste Stunde vorifkushg des flexiblen Stundenge-

bots von der teuersten nach Auakfung unterscheiden. Weiters werden Blockgebote gdggn
diesem Gebotstyp vorrangig behandelt. Beildeerpiifung auf Austihrbarkeit werden Gebote
dieser Art mit niedrigerem Limit, sowie bei identischem Preis jene, diedr geordert wurden,
vorgezogen. Weiters ist hier das maximale Volumen zur ZeiRaMW beschankt.

Der exakte Ablauf der Preisermittiung am EEX-Spotmarkt erfolgt in drei Schritterachst
werden die gesamte Nachfrage und das gesamte Angebot aggregiert und anschlieend der
Gleichgewichtspreis (marktktende Preis) sowie -volumen (marktiénde Menge) wie oben
beschrieben bestimmt. Im zweiten Schritt wird diese Prozedur in den einzelnen Gebotsgebieten
durchgeiihrt. Da sich nairlich die Nachfrage- und Angebotsstruktur unterscheiden kanalterh

man fur jedes Gebiet einen markéitenden Gebietspreis und ein marktidndes Gebietsvolu-

men. AnschlielRend werden diese Preisunterschiede folgendermalRen verringert. Liegt der Ge-
bietspreidiber dem Gleichgewichtspreis werden preisuidagige Angebote ansonsten preisu-
nablangige Nachfragen in dieses Gebiet, sofern keine Engpasssituatidbenragungsnetz
vorliegt, transferiert. Begonnen wird hier mit Gebietspreisen, die ditgr Abweichung in
beiden Richtungen zum Gleichgewichtspreis besitzen. Dann setzt man diesen Vangaliey f
Gebiete fort. Sofern di€bertragungskapaziten bei diesen Transaktionen nicht erreicht wer-
den und keine Engisse vorliegen, erhalten alle Gebiete den gleichen Gleichgewichtspreis, der
im ersten Schritt ermittelt wurde.

Liegen Kapazitsengpasse in den entsprechenden Gebotsgebieten vor, so kann kein&nvollst
dige Preisanpassung durchigieft werden. Entweder wird die zur V&gung stehende Kapazit
vollstandig ausgeiitzt, d.h. die Angebots- bzw. Nachfragekurve werden parallel um die noch
vorhandene Kapadt verschoben und der daraus resultierende Preis ist dann verbirdilich f
dieses Gebiet oder die Kapasiwvird Null gesetzt und es erfolgt keine Preisanpassung.
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Abschlie3end ist noch der Fall zu extwtnen, wenn bei der Preisermittlung kein Gleichgewichts-
preis bestimmt werden kann. Hier edglicht die Borse eine zweite Auktion. Kann noch immer
kein Schnittpunkt ermittelt werden, so werden die Blockgebote, die die betroffenen Stunden
enthalten, nicht béicksichtigt, das zu einer Neuberechnuiagrt. War dieser Vorgang eben-
falls erfolglos, wird eine pro Rata Zuteilung festgelegt (siehe Details in [20]).

3.1.2 Der fortlaufende Handel

Beim fortlaufenden Handel stehen auf der EEX folgende Kontrakte zudyenig (i) Baseload
(Lieferung eines ganzen Tages), (ii) Peakload (Lieferung zwisek@n und20.00 eines Tages
zwischen Montag und Freitag), (iii) Weekend Baseload (Lieferumgamstag und Sonntag).

Den Handelsablauf kann man in vier Phasen, deren Zeitplan von der BES¢Borgegeben
ist, unterteilen.

1. Vorhandel

N

. Haupthandel

(a) Emffnungsauktion
(b) Fortlaufender Handel

(c) Schlussauktion
3. Nachhandel
4. Tagesendverarbeitung

In der Vorhandelsphase werden die Kauf- und Verkaufsangebote von den Teilnehmern eingege-
ben, gebscht oder veéindert. Es erfolgen noch keine Geafthabschisse.

Die Haupthandelsphase beginnt mit dedfirungsauktion. Zuachst erfolgt eine ganz kurze
Aufrufphase, in der die Mitbieter Auffige eingebergndern oderdschen knnen. Die aktuel-

le Ordersituation wird dabei véffentlicht. Wenn sich aushrbare Auftage gegeilberstehen,
wird der indikative Auktionspreis, der Preis, der sicin dlie Auktion ergeben irde, wenn die
Phase der Preisermittlung bereits vorbérey angezeigt. Kann dieser nicht berechnet werden,
wird der beste Kaufpreis oder der beste Verkaufspreis angegeben.

AnschlieRend nach Ende dieser Phase wird die Preisermittlung nach dem Méistangs-
prinzip durchgefihrt. Der Preis wird aus alleriifigen Auftragen ermittelt. Es ist jener Preis,
bei dem die gi3tnmbgliche Menge mit gleichzeitig minimalstebbberhang ausgéahrt werden
kann, wobei sich die Kauf- und Verkaufsadige als ausihrungséhig beziglich Preis und Auf-
tragsart erweisen irssen. Die folgenden zwei Auftragsarten sind die wesentlichsten:

¢ Unlimitierte Auftiage(Market Order) sind Auftige ohne Preisgrenzen.

¢ Limitierte Auftiage(Limit Order) besitzen Preisbesé&mkungen.
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Nach der Preisermittlung tritt man in die Marktausgleichsphase ein. Hier werden die nicht
ausfihrbaren Auftage fir einen bestimmten Zeitraum zum Auktionspreis angeboten Atide-

rung bzw. loschung des Auftrages ist nichtoglich. Wahrend dieser Phase werden die Ge-
schaftsabschisse allen Teilnehmern angezeigt. Am Ende der Auktion werden alle nicht aus-
gefuhrten bzw. nur teilweise ausggirten Auftage in die achste Phase, dem fortlaufenden
Handel, mitgenommen.

Im fortlaufenden Handel ist das Orderbuch offen, es werden die Preisgrenzen und die je Preis-
grenze kumulierten Auftragsmengen angezeigt. Jeder neu eintreffende Auftrag wird sofort auf
Ausfuhrbarkeit mit den im Orderbuch befindlichen Aéafgentberpiift, die dann auch bei
positiver Bescheinigung teilweise oder ganz aughgefwerden. Die nicht ausgdfrten Auf-

trage werden nach Preis- und Ze#éfarenzen im Orderbuch sortiert, falls keine anderen Be-
schiankungen vorliegen. Diese Pric@ien bewirken, dass Kaufaudtye mit foherer Preisgren-

ze solchen mit niedrigeren vorgezogen werden, sowie umgeki@hiefrkaufsauftage jene

mit niedrigerer Preisgrenze vorrangig zu behandeln sind. Falls zwei oder mehreragauftr
gleiche Konstellationen vorweisen, wird die zeitliche Reihenfolge der eingegebeneagkuftr
bericksichtigt. Unlimitierte Auftage haben Vorrang gegéer limitierten.

Nach Abschluss des fortlaufenden Handels erfolgt die Schlussauktion, in der analogfeur Er
nungsauktion eine Aufrufs-, Preisermittlungs- und Marktausgleichsphase stattfindatidaf

eine sehr kurze Zeitdauer angesetzt. Hier ist das Orderbuch teilweise geschlossen. Prinzipiell
werden alle Auftage, sowohl die aus dem fortlaufenden Handel noch offenen als auch jene,
die auf diese Auktion bescainkt sind, zusammeng#irt. Bei nicht Ausiihrbarkeit wird kein
Auktionspreis ermittelt und der beste Kauf- bzw. Verkaufspreis wirédfientlicht. Am Ende

des Handelstages werden dann offene Positionenidtigigeloscht. In der Nachhandelsphase
werden die abgeschlossenen Gé&dtehbearbeitet (weitere Details siehe in [20]).

Durch diesen Ablauf ergibt sicliif den Preis am EEX-Spotmarkt eine typische Charakterisie-
rung, wobei die Nachfrage und die Angebotsseite zwei ganz wesentliche Parameter in der Preis-
ermittiung der gehandelteni@r sind. Wie die Eigenschaften des Spotpreises nuadaiish
aussehen, werden wir imanhsten Abschnitt exlitern.

3.2 Die Charakteristika des Spotpreises

Der Spotmarkt unterscheidet sich von h@arknlichen Markten neben der Speicherahigkeit

des Stromes dadurch, dass der Preis einen Tag vor Lieferung bereits feststeht. Wie zuvor be-
schrieben erfolgt die Preisfestsetzuinger die Nachfrage- und Angebotssituation. Diese wie-
derum kann von anderen Faktoren wie Jahreszeit, Temperatur oder KgsEmpssen aldn-

gig sein.

Betrachtet man die Preisentwicklung des Spotmarktes von Beginn an, so stellt man fest, dass der
Preis neben saisonalen Eiigken auch anderen starken Schwankungen unterlegen ist. Weiters
kehrt der Preis nach einer gewissen Zeit wieder auf ein mittleres Niveaakz(im Englischen

Mean Reversionund man kann rasante Preisanstiege mit sofortigekkehr auf das mittlere
Niveau beobachten. Dieser Effekt, den wir im weiteren VerlauPa¢ssspikebezeichnen wer-

den, ist unter anderem auf Kapa@gengpsse zuickzufihren.
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In Abbildung 3.2 sehen wir den Preisverlauf am EEX-Spotmanktas Gut Strom im Zeitraum

vom 16.06.2000 bis 30.04.2003 auf Stundenbasis (links ist der Preisbereich auf 200 EUR/MWh
beschankt und rechts wird der gesamte Bereich dargestellt). Der Preis kehrt stets auf ein mittle-
res Niveau zuick, wobei extreme Preisanstiege mit einer sofortiggokRehr gekoppelt sind.

In Abbildung 3.3 ist der Preisspike in der Stunie(zwischen18 : 00 Uhr und19 : 00 Uhr)

vom 07.01.2003 dargestellt. Diese Stunde erzielte einen Preis von EUR, 72. Am nachsten

Tag betrug der Preisif diese Stunde nur mehr EUR, 24. Dieses PAnomen ist ganz typisch

fur den Strommarkt.

EEX-Spotpreis EEX-Spotpreis
T T 1800 ‘

1600 |-

1400

1200

1000

800

Preis: EUR/MWh
Preis: EUR/MWh

600

400

200

Abbildung 3.2: Der EEX-Spotmarkt vom 16.06.2001 bis 30.04.2003, links: Preis auf 200
EUR/MWh beschiinkt und rechts: gesamte Skala

Beispiel eines Preisspikes: 07.01.2003
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Abbildung 3.3: Preisspike afv.01.2003

Weitere Untersuchungen ergeben, dass der Preis saisonalen Schwankungen unterworfen ist.
In Abbildung 3.4 und 3.5 ist der Spotpreis (Zeitraum: 16.06.2001 bis 30.04.2003) in die vier
Jahreszeiten

e Fruhling: Marz, April, Mai

28



Kapitel 3. Der EEX-Spotmarkt

e Sommer: Juni, Juli, August
e Herbst: September, Oktober, November
e Winter: Dezember,ahner, Februar

und in Arbeits- bzw. Nichtarbeitstage (Wochenende, Feiertag und Fenstertag) unterteilt. Der
Preis an Nichtarbeitstagen unterliegt geringeren Schwankungen als an Arbeitstagen, und das
extreme Spikeverhalten scheint hier nicht vorhanden zu sein. An Arbeitstagen erkennt man sehr
wohl viele Spiinge, digiberwiegend im Sommer und Winter zu verzeichnen sind. Dignlfg
hingegen scheiniberhaupt nicht a@dlig fur Preisspikes zu sein. Betrachtet man die Jahre 2000

bis 2003, zeigt sich, dass im Sommer 2002 efmlsres Spikeverhalten vorlag, im Winter war

das Jahr 2001 heftiger von solchen @pgen betroffen. Der Herbst war im Vergleich zu den
Jahreszeiten Sommer und Winter weitaus seltener mit rasanten Preisanstiegen konfrontiert. Im
Jahr 2001iiberschritt der Preis einmal die 200 Euro-Grenze. Weiterdltemman auch den Ein-

druck, wenn man die Jahreszeiten an Arbeitstagen vergleicht, dass der Sommer im Gegensatz
zum Fiahling volatiler ist.

EEX-Spot Arbeitstag: Friihling Sommer
200 200
150 150
) @ |
o 100 o 100
o o “
50 50
0 - - 0 . -
1.3.01 1.3.02 5.3.03 16.6.00 13.7.01 2.8.02
Stunden Stunden
Herbst Winter
200 200
150 150
2 2
g 100 £ 100
o o
50 50 |
0 0
1.9.00 27.9.01 24.10.02 1.12.00 28.2.01 2.12.02
Stunden Stunden

Abbildung 3.4: Die Spotpreise vom 16.06.2000 bis 30.04.2003 unterteilt nach Jahredzeiten f
Arbeitstage: Fihling (162 Tage), Sommer (176 Tage), Herbst (188 Tage) und Winter (176
Tage)
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EEX-Spot Nichtarbeitstag: Frithling Sommer
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Abbildung 3.5: Die Spotpreise vom 16.06.2000 bis 30.04.2003 unterteilt nach Jahreszeiten f
Nichtarbeitstage: kihling (83 Tage), Sommer (85 Tage), Herbst (85 Tage) und Winter (94 Tage)

In Abbildung 3.6 und 3.7 ist die Atdngigkeitsstruktur der Stunden in Form von empirischen
Korrelationskoeffizienten, unterteilt in Jahreszeiten und Arbeits- bzw. Nichtarbeitstag darge-
stellt. Generell kann man feststellen, dass die Preise der Stunden hoch korreliert sind. Bei
Nichtarbeitstagen besitzen die Stunden eiaekstre Interaktion. Bei den Arbeitstagen sind eher
Gruppierungen anzutreffen. Zum Beispiénate man den Winter in folgende Cluster (Korre-
lationskoeffizient> 0, 7) einteilen

e Stundel bis7
e Stundel0 bis20
e Stunde2l bis 24.

Mit Hilfe der empirischen Autorkorrelationsfunktion (siehe Abbildung 3.8 links) lassen sich die
Abhangigkeiten innerhalb des Tages ebenfallsdiegtn. Weiters stellen wir auch Wochenef-
fekte fest (siehe Abbildung 3.8 rechts).

Wie man sieht, ist die Struktur des Spotpreises hoch komplex. &igthvon vielen Fakto-
ren und deren Interaktionen ab, die man nicht verrégdigen soll. Da sich der Preis aus der
Nachfrage-Angebotskonstellation ergibt, sollten wir diese beiden Seiten genauer durchleuchten
und uns die wesentlichen Faktoren extrahieren.
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Spotpreis Arbeitstag
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Abbildung 3.6: Korrelationskoeffizienten zur lllustration der Aigigkeit der Stunderuf Ar-
beitstage: Beobachtungen pro Zelle iRing 162, Sommer 176, Herbst188 und Winter 176

Spotpreis Nicharbeitstag
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Abbildung 3.7: Korrelationskoeffizienten zur lllustration der Alpigigkeit der Stundenif
Nichtarbeitstage: Beobachtungen pro Zelle éting 83, Sommer 85, Herbst 85 und Winter
94
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Abbildung 3.8: Die empirische Autokorrelationsfunktion des EEX-Spotpreises auf Stundenba-
sis fur 3 Tage (links) undiir mehr als 3 Wochen (rechts)

3.2.1 Die Nachfrage

Zur Beschreibung der Nachfrage kawt sich der Begriff der Preiselastiit Dieser beschreibt
die Auswirkung einer Pregsderung auf die Nachfragemenge des entsprechenden Gutes. Dieser
Index setzt sich zusammen aus

(VY = V) /v
(P =B/ P

EN =

wobei V" die Nachfragemenge zum Préts’ und V¥ die Nachfragemenge zum Pre?g’ ist.
Ist diese Kenngil3e

e |ex| > 1, dann spricht man von einetastischerNachfrage, d.h. eine Preis@sderung
um eine Einheit bewirkt eine Mengenéeiderung um mehr als eine Einheit.

e |ey| = 1, dann bezeichnet man die Nachfrageiatselastischd.h. steigt oder#llt der
Preis um eine Einheit, so erfolgt eine entsprechendandsrung der Nachfragemenge
genau um eine Einheit.

e |ley| < 1, dann ist die Nachfraganelastisch die Nachfrage reagiert bei einer Preis-
veranderung um eine Einheit mit einer Mengeraraterung um weniger als eine Einheit.

Eine vollig unelastischeNachfrage liegt vor, wenn der Index, = 0 ist. Damit kommt zum
Ausdruck, dass die Nachfragderhaupt nicht auf Preéiaderungen reagiert.

Da die Liberalisierung des Stromes noch kaum Spuren bei den Endverbrauchern hinterlassen
hat und die Deregulierung des Strommarktes immer noch im Fluss ist, kann man in unserem
Fall die Nachfrage alsallig unelastisch betrachten. Das wiederum bedeutet, dass die Nachfra-
ge unabhngig vom Marktpreis (siehe Abbildung 3.9) ist und folglich direkt mit dem Bedarf
gleichgesetzt werden kann.

Das fuhrt uns schlief3lich zur Analyse des Bedarfs. Dazu ziehen wir digiRetgabewertdir

den Grofl3raum Graz heran. Zghst niissen wir untersuchen, ob ein Zusammenhang zwischen
diesen Bedarfsdaten und den deutschen Spotpreisen besteht. In Abbildung 3.10 sind unsere Be-
darfsdaten den Spotpreisen in Form eines Scatterplots glegayestellt. Dabeisst sich ein
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Abbildung 3.9: \bllig unelastische Nachfrage

positiver Zusammenhang erkennen. In Abbildung 3.11 werden die beiden Zeitraiheimé
Woche im August 2001 gegéahergestellt. Das typische Verhalten des Spotpreises kann mit
dem Bedarf erldrt werden. Deshalb wird diese Komponente in der Modellierung der Spotprei-
se auch bercksichtigt.
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Abbildung 3.10: Der Zusammenhang zwischen den Spotpreisen und ddibBketabewerten
fur den Grof3raum Graz vom 16.06.2000 bis 30.04.2003

Im nachsten Schritt unterziehen wir die Bedarfsdaten einer genaueren Analyse. In Abbildung
3.12ist der Verlauf der Netibergabewertéir den Grol3raum Graz von.06.2000 bis30.04.2003
dargestellt. Hier erkennt man eindeutig die jahreszeitlichen Schwankungen. Im Sommer und
Winter ist der Bedarf @iher als im Fiahling und Herbst.

Betrachten wir den Zeitausschnitt aus Abbildung 3.11, so sehen wir ein typisches Wochen-
verhalten. Innerhalb eines Arbeitstages sinkt der Bedarf bi§ thar steigt bis zu Mittag an,
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Vergleich Bedarf mit Spotpreis: 06.08.2001-13.08.2001
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451 g

50

40| 4

35+ B

30

25+

20+

15

10

ol 1 1 1 1 1
6.8 7.8 8.8 9.8 10. 8 11.8 12.8 13.8

Stunden

Abbildung 3.11: Spotpreis und Bedarf (skaliert) vom08.2001 bis 13.08.2001

Bedarf GroRraum Graz

KWh

1 1 1 1 |
13.12.00 11. 6.01 8.12.01 6.6.02 3.12.02 30. 4.03

Stunden

Abbildung 3.12: Der Bedarfifr den Grol3raum Graz voitt.06.2000 bis 30.04.2003
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sinkt dann wieder big0 Uhr, steigt danach wieder kurz an urédlf wiederum ab. An Nichtar-
beitstagen veduft der Bedarf etwas anders. Wir erhalten somit drei Saisatsditklen:

e den Jahreszyklus
e den Wochenzyklus und
e den Tageszyklus.

Dass hier ebenfalls starke Afhgigkeiten anzutreffen sind, zeigen uns die Abbildungen 3.13
und 3.14, wo die empirischen Korrelationen @drStunden aufgeteilt nach den Jahreszeiten
und Arbeits- bzw. Nichtarbeitstag grafisch dargestellt sind. An Arbeitstagen ist die Interaktion
zwischen den einzelnen Stunden sehr stark, wobei sie im Herbstaksteh anzutreffen ist.

An Nichtarbeitstagendlt sie hingegen geringer aus. Hiedrknte man entsprechende Cluster
bilden.

Bedarf Arbeitstag
1 1

1

5 0.8 5 0.8
10 0.6 10 0.6
15 0.4 15 0.4
20 0.2 20 0.2
24 0 24 0

1 5 10 15 20 24 1 5 10 15 20 24
Friihling Sommer

1 1 L

5 0.8 0.8
10 06 0.8
15 0.4 04
20 0.2 0.2
24

0
1 5 10 15 20 24 1 5 10 15 20 24
Herbst Winter

Abbildung 3.13: Korrelationskoeffizienten des BedatiisArbeitstage: Beobachtungen pro Zel-
le - Frihling 162, Sommer 176, Herbst188 und Winter 176
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Bedarf Nichtarbeitstag

1 1 1

5 0.8 0.8
10 06 06
15 04 0.4
20 02 02
24 0 0

1 5 10 15 20 24 1 5 10 15 20 24
Friihling Sommer
1 1 [ 1
L |
5 0.8 0.8
10 0.6 0.6
15 0.4 0.4
20 0.2 0.2
24 0 0
1 5 10 15 20 24 1 5 10 15 20 24

Herbst Winter

Abbildung 3.14: Korrelationskoeffizienten des Bedaiis Nichtarbeitstage: Beobachtungen
pro Zelle - Filhling 83, Sommer 85, Herbst 85 und Winter 94

3.2.2 Das Angebot

Im Gegensatz zur Nachfrage besitzt die Angebotsseite preiselastiggbaidd reagiert in ge-
wissen Preisregionen sofort ufiderungen. Daher wird der markéikende Preis von der Ange-
botsseite wesentlich beeinflusst. Dah&ngt die Angebotskurve von ihren Vertretern ab. Diese
sind Stromproduzenten, Zwischemtdler sowie Spekulanten. Bei Stromerzeugern wiederum
ist die Art der Stromgewinnung ausschlaggebdirdire Preis-Mengen Gebote. In Tabelle 3.1
ist die Zusammensetzung der Enerdgiger fir die Stromerzeugung in Deutschland (Quelle:
[48]) dargestellt.

Die Kernenergie deckt fast ein Drittel der Stromerzeugung ab. Aarksten sind die Kohle-

Energietadger| %
Kernenergie| 29,0
Braunkohle | 27,0
Steinkohle | 23,0

Erdgas 9,0
Wasser 5,0
wind 3,0
Sonstige 3,0
Heizol 1,0

Tabelle 3.1: Anteil der Energietger in Deutschlan2002
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kraftwerke vertreten, wogegen der Anteil der Wasserkraftwerke sehr gering ist. In [48] wird
auch bekannt gegeben, dass die Grundleistung haalpish durch Braunkohle, Kernenergie
und Laufwasser43%) abgedeckt wird, Mittel- und Spitzenleistung durch die restlichen Ener-
gietrager. Weiters et man in [16] den Einblick in die Vielfalt des deutschen Strommarktes.
Anfang 2003 waren cal100 Unternehmen auf dem Strommarkt aktiv (ohneigsichtigung
privater Betreiber von Windanlagen und kleineren Wasserkraftwerken). Davon sind

e 700 Unternehmen reine Stromerzeugés,63%)
e 100 Uberregionale Verbundunternehméni(%)
e 150 regionale Versorgeri, 63%)

e die restlichen50 (13, 63%) sind giRere, mittlere und kleinere Stadtwerke, kleine private
Versorger, Hindler undOkostromanbieter.

Der tiberwiegende Anteil der Angebotsseite besteht somit aus Stromproduzenten.

Daher Bsst sich die Annahme rechtfertigen, dass der Preis am Spotma#é«gdtvon der

Art der Stromerzeugung und deren Flexilatitst. Da Kernkraftwerke einé@hgere Anlaufzeit
besitzen, scheiden sie zur Deckung von Spitzenleistungen aus. Deshalb kommenigiglieur f
Grundleistung in Frage. Wogegen Gaskraftwerke, Pump- und Speicherwasserkraftwerke eher
nach Bedarf eingesetzt werdedrien.

Ein weiterer wesentlicher Einflussfaktor auf der Angebotsseite ist auch diggéenkeit der
entsprechenden Kraftwerke. Auf Wartungsarbeiten kann der Markt noch eher reagieren, da die-
se sicherlich einige Zeit zuvor bekannt gegeben werden. Unerwartetalleysidoch @ihren

dazu, dass der Markt kurzfristig in einem Ungleichgewicht ist, die die Angebotsseite beein-
flusst und somit folglich den Spotpreis in dighk treiben kann. Da aber diese Adlld so
schnell wie ndglich behoben werden, erfolgt auch eine rasche Normalisierung des Marktes.
Andererseits &nnen auch verfehlte Bedarfsabatdungen von der Angebotsseite daiahren,

dass eine Unausgewogenheit am Markt besteht.

Langfristige Einflussfaktoren, z.B. die Preisentwicklung von Rohstoffen, die in der Stromer-
zeugung verwendet werden, oder generell die wirtschaftliche Entwicklung des Landes, sowie
die Entwicklung des Bedarfs, sind in der Preisentwicklung des Spotmarktes auch nicht zu
vernachéassigen. Wenn man die gesamte Charakteristik des Spotpreises betrachtet, stellt man
fest, dass viele Komponenten sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite eine
wichtige Rolle in der Preisfestsetzung spielen. In der Modellierung des Spotpreises sollte das
bertiicksichtigt werden. Auf der anderen Seite soll man jedoch versuchen, das Modell so einfach
wie moglich zu halten, da man darauf aufbauend Fragestellungen verschiedenster Art, z.B. in
unserem Fall Bewertung von Swing-Optionen, behandélohte.

Im nachsten Abschnitt werden wir einen kurzen Blick auf die Modellierungsarten des Spot-
marktes werfen. Weiters werden wir uns Gedankkeer die Bewertung von Vedgen, die vom
Spotmarkt ab&ngen, machen. Die Nichtspeicherbarkeit des Stromes stellt uns vor eine grof3e
Herausforderung. Klassische Instrumente der Finanzmathematik sind nicht direkt anwendbar.
Aber mit der Idee von [37]dsst sich ein Zugan@ber den Marktpreis des Risikos motivieren,

der z.B. bereits in [7] umgesetzt wurde.
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Kapitel 4

Modellierung von Strommarkten und
Bewertung von Derivativen

4.1 Spotpreismodelle

Der Spotpreis hat ganz charakteristischlig& und unterliegt saisonalen Schwankungen, kehrt
stets auf ein mittleres Niveau Zigk, entwickelt rasante Preisanstiege, die unmittelbar wieder
auf das mittlere Niveau ziickfallen (Preisspikes) undsst langfristige Einfisse wie Rohstoff-
kosten und wirtschaftliche Entwicklung erahnen.

Im Zuge der Liberalisierung der Stronamkte hat sich auch die Aufmerksamkeit auf die Mo-
dellierung der Spotpreise veaskt. In diesem Abschnitt werden wir einige Modelle vorstellen
und die Einbindung der Eigenschaften des Preismodells diskutieren, da ja das Ziel dieser Arbeit
unter anderem das Aufstellen einesgdaten Preismodells ist, dass einerseits die charakteri-
stischen Eigenschaften des Spotpreises aufweist und andererseits so einfadbglidk fiar

andere Anwendungen wie z.Birfdie Bewertung von Swing-Optionen gebaut ist.

Zunachst niissen wir eine Grundsatzentscheidungiggizh Behandlung des Gutes Strom tref-

fen. Am Spotmarkt werden die Preise jede einzelne Stunde bestimmt. Somit ist es sehr nahe
liegend, die Stunden als eigendii@r, die sehr stark miteinander korrelieren (siehe Abbildung
3.7 und 3.6), anzusehen. Das wiederum bedeutet, whsen einef4-dimensionalen Preispro-

zess mit den oben genannten Eigenschaften sowie den Interaktionen innerhalb der Komponen-
ten modellieren. Das birgt sicherlich eine Herausforderung. Ein anderer Zugang, der z.B. in [7]
verwendet wird, ist die Annahme, man hat nur ein Gut (den Strom), dessen Preis auf Stunden-
basis erhltlich ist. Zwar entspricht dies weniger der Redlitaber @ihrt sicherlich zu einigen
Vereinfachungen und ist auckaggig in der Literatur, wobei anzumerken ist, dass sich bisher
nur einige Autoren mit der Modellierung von Spotpreisen auf Stundenbasisdftgthaben

(siehe [7], [40], [43] und [22]).

Im ersten Schritt betrachten wir die Modellierung der Saisaialit

4.1.1 Modellierung der Saisonalit

Zur Einbindung von saisonalen Komponenten gibt es eine Vielzahl von Vagehl Bezeich-
nen wir mit(S;){_, unseren Preisprozedgfden Zeitraun¥ = {0, ..., T}, wobei die Frage der
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Mehrdimensionaldt zurachst aul3er Acht gelassen wird. Die Beksichtigung der Saisonatit
kann dann z.B. in Form einer deterministischen Funktion erfolgen, d.h.

Se = g(f(t), X4),

wobei die Funktiory(., .) die Struktur des Preisprozesses bestimf(it) die deterministische
Funktion undX, die stochastische Komponente beschreibt. Als deterministische Komponen-
te wird z.B. in [35], wo der mittlere Tagespreis betrachtet wird, eine Funktion mit Dummy-
Variablen vorgeschlagen

11
f(t) = a+ BoD; + Zﬂj]\/[tj,
j=1
wobei

D, der Indikator fir Arbeitstag
M der Indikator fir Monatj, j = 1,...,11 und
« das Ausgangsniveaif Nichtarbeitstag im Monat Dezember ist.

Natirlich kann diese Funktion auf den entsprechenden Preisprozess adaptiert werden, z.B.
durch Einbinden von Wochentagen, eines zeitlichen Trends, von expliziten Feiertagen, Fen-
stertagen, etc. Weiters findet man in [35] und [21] deterministische Funktionen mit Sinus und
Kosinus Komponenteriif die Saisonaldt, z.B. schlugen die Autoren von [21] vor:

1) =584 (e + ) + on( + i),

wobei hier nur Preise auf Tagesbagisdie Wochentages@ x 5 pro Jahr) betrachtet werden.

Die Einbindung der Saisondditin Form einer deterministischen Komponersst viele Mvg-
lichkeiten zu. Aber es wird sich zeigen, dass dadurch nicht die gesamte Sa@tatadedeckt
wird, also eine gewisse regefidige stochastische Variation vorliegt. Diese kann man z.B. mit
entsprechenden SARIMA-Zeitreihen modellieren (siehe [7]).

4.1.2 Mean Reversion

Die Ruckkehr auf ein mittleres Niveau, die eben sehr typidahden Spotpreis istakst sich

z.B. im eindimensionalen durch einen statioen autoregressiven Prozess erster Ordnung abbil-
den, dies ist die diskretisierte Form der stochastischen Differentialgleiclimmggh Ornstein-
Uhlenbeck Prozess (siehe [29], [35] und [39]). Die Autoren von [35] setzen als Preismodell
folgende Gleichung an:

Sy = exp(f(t) + Xy)
Xy = pXi1+ e,

wobeie; ~ N(0, %) und|p| < 1. Im mehrdimensionalen kann man entsprechend agieren. Auch
mit SARMA-Prozessen kann die Barksichtigung der Mean Reversion Eigenschaft erfolgen.
Die Autoren von [7] arbeiten mit SARMA-Prozessen mit Periade

Einen anderen Ansatz verfolgen die Autoren von [22], die den neusgisthen Spotmarkt
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(New Zealand Electricity Market - NZEM), der den Strom sogar in héihdlichen Einheiten
handelt, betrachten. Sie modellieren die Prdiselimensional, zuachst mitP A R-Modellen
(periodischen autogregressiven Modellen), die — folgen wir der Nomenklatur von [22]- fol-
gende Struktur haben. Sgji . der Preis der Halbstunde des Zeitpunktes, dann lautet das
Modell:

7 23
Pit = BiaDagi—1 + Bropari—1 + -+ BragPi—1 + E o diy + E Y1,jMj + Uiy
i=1 j=1
7 23
Dot = PoaDis + BooPasgi—1 + -+ Boasgpri—1 + E Qg + E Yo,iMjt + Uy
i=1 j=1

(4.1)
7 23
Pary = BariPast + BaroPass + - - + BarasPari—1 + E Q7 + E Va7, i Mt + Usr
i=1 j=1
7 23
Pasg = agiPary + BagoPasy + -+ BagasPagr—1 + E Qg id; g + E V48,5t + U4s ¢
i=1 j=1

wobei
Ug ~ N (0, Q)

undd;, Wochendummy- undr;, Monatsdummyvariablen sind. Der Aufwand der &ung
der unbekannten Parameter dieses Modells verringert sichchétch, wenn sich die Varianz-
Kovarianzstruktur der stochastischen Komponenteauf eine Diagonalmatrix reduziert. Da-
durch ist es ridglich, die Preise,, , separat zu séttzen (siehe auch [36]).

Die Anzahl der gesditzten Parameter ist sehr grof3 und bestimmte Charakteristiken des Preispro-
zesses (Preisspikeeffekte, zeitabpige Volatilitit, jahreszeitliche Saisondien) sind nicht
beriicksichtigt. Bei vollsaindigem Aussabpfen des Modells (4.1) béigt die Anzahl der Pa-
rameter2832. Dies stellt bei kurzen Zeitreihen ein Problem dar, wie dies bei deregulierten
Strommarkten meist der Fall ist. Natlich kann man nach eingehender Analyse gewisse Ab-
hangigkeitsannahmen straffen, z.B. dass der Preis von Halbstunde Zeitpunkt: nur von

den Qiternn — 1 undn — 2, sowie von einigen Gtern am Vortag akimgt. Dadurch &nnen
andere fehlende Komponenten modéiltig eingebaut werden. Doch die Kalibrierung wird da-
durch nicht einfacher.

Durch dieses Problem motiviert schlagen die Autoren von [22] ein spezielles Zustandsraum-
modell vor, dass die @®er eines Tages in spezielle Untérkite einteilt, die mit Interaktionen
untereinander verbunden sind:

6 11
P = Ou+ Y oudig+ > ¥mje+ Sp,s + One, WObEIO,, ~ N (0,62),  (4.2)
=1

j=1

undk, angibt, zu welcher Marktgruppe das Gugelbrt, undsy,, ; das Modell fir die entspre-
chende Marktgruppe ist.

Der Preig,,, des Gutes, zum Zeitpunkt setzt sich also aus dem Grundpr&jsder beziglich
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der wochentlicheny;d; , und monatlicheny;m;, Effekte variiert, dem Preisverhalten, , der
Marktgruppek,, und einer zustzlichen SbrgrolRed,, . zusammen, wobei in [22] die Halbstun-
den zu folgenden vier Marktgruppen zusammengefasst werden:

1 fallsn=1,...,14,

2 fallsn=15,...,18,

3 fallsn =19,...,33,38,...,48,
4 fallsn=34,...,37,

k, =

und

S1p = Brasai—1+ Bi2ssi—1 + B1,3524-1 + BraS1-1 + €1,
Sop = 21514+ Po2544—1 + B23534—1 + BoaS2—1 + €24,
s3¢ = [B3182¢+ 32514+ P33544-1+ F34834-1 + €34,

Sap = P13+ Ba2sos + Bassie + Baasai—1 + €ay,

err ~ N (O, 02) .

Zur Sclatzung der Parametdr38 an der Zahl, wird die Likelihood-Maximierung mittels Kal-
manfiltertechnik (siehe [26]) verwendet.

Die Anzahl der Parameter ist jedoch noch immer grof3 und es fehlen charakteristische Eigen-
schaften des Spotmarktes (zeitabbige Volatiliit, Preisspikeeffekte). Die Idee der Zustands-
raummodelle hat bei uns dennoch grof3en Anklang gefunden, da man bei dieser Form von Mo-
dellen eben spezielle Adngigkeitsstrukturen backsichtigen kann. Doch die Satzung der
Parameter stellt eine Gberwindbare ldrde dar, wenn man alle wesentlichen Komponenten des
Preisprozesses haksichtigen und mit klassischer Sththeorie arbeiten achte.

4.1.3 Zeitabhangige Volatilitat

Die Fluktuationen der Spotpreise zeigen zeitaidige Strukturen. Im Sommer und Winter
scheinen sie volatiler als im &nling und Herbst zu sein. Durch eine GARCH-Komponente
im Preisprozess kann eine zeitablgige Volatiliait mitbeficksichtigt werden. In [17] wird als
Modell ein AR(1)-GARCH(1,1)-Prozess herangezogen:

St — f(t) + Xt
Xy = pXy + oy
o7 = w+a(Xe1 — pXi)® + fo]

wobei 7, S N(0,1). Der Nachteil von GARCH-Prozessen ist, dass sie zu jedem Zeitpunkt

eine andere \olatilét, die vom Verlauf der Vergangenheit d@nigt, erzeugen, wogegen der
Spotpreis nur saisonale Volatdten aufweist. Eine entsprechende Alternatiéaeem allgemeine
Zustandsmodelle der Form

Sy = exp(f(t) + Xy)
Xt = HtOét + Atl’t + DtEt,
ar = ¢y + Dy + Gy
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wobeiqy, ¢y, x4, Iy, Gy, Hy, Ay, Dy, und die stochastischen@groRenn, unde, entsprechende
zeitablangige Strukturen aufweisen. Hier kann man durch entsprechendes Setzen der Parame-
ter die Volatilitat gezielt einbringen.

Auf der Suche nach alternativen Axizen stiel3en wir auf die Arbeit [43], in der mit Hilfe der
Hauptkomponentenmethode eine Dimensionsreduktion durdhgefird. Dabei wird zuachst

von der tatachlichen Preisentstehung ausgegangen und die Nachfrage und Angebotsseite unter
der Annahme, dass die Nachfrage vollkommen unelastisch ist, modelliert. Dadurch kann man
den Bedarf gleich der Nachfrage setzen. Weiters nimmt man an, dass die aggregierte Ange-
botskurve i@ir die einzelnen Stunden von exponentieller Gestalt ist, wobei die Steiguadd
Stunden gleich bleibt und nur das Anfangsniveau variiert. Somit ist das Modell des Spotpreises
zur Stundéh am Tagt durch

Si(h) = exp(aLi(h) + Bi(h)) (4.3)
gegeben, wobei
e L,(h) der Bedarf zur Stunde

e o der Gestaltparameter der Angebotskurve und

e B (h) das Anfangsniveau des Angebotes zur Stunass.

In der Modellierung wird der PreisprozeSs24-dimensional betrachtet, wobei diete Kom-
ponente des Preisprozessgsiurch (4.3) beschrieben wird. Zusammengefasst sind der Bedarf
L, € R** und das Anfangsnivead, ¢ R** die wesentlichen Komponenten, die im weiteren
Schritt stochastisch modelliert werden. Aechst wird mit Hilfe der Hauptkomponentenanalyse

die Dimension des Problems reduziert, sowohl auf der Nachfragesgital¢ auch auf der An-
gebotsseiteR,;), wobei die Varianz-Kovarianzstruktur det Stunden monatlich und nur unter
Beruicksichtigung der Wochentage Montag bis Freitag betrachtet und in latente Faktoren zerlegt
wird. Anschlie3end werden die entsprechenden erstdauptkomponenten — wir bezeichnen

sie nach [43] hier allgemein mit; — mit einem Zwei-Faktorenmodell der Form

eiﬂ—ei = —ael + ol
01 =0, = K +ogm
und
wi = el+0; furi=1,....k (4.4)

stochastisch modelliert. Die Autoren in [43] sprechen von eiBéirbased Stochastic Model

Bei diesem Ansatz wird die Idee der zeitalblgigen Volatiliat durch die Analyse der monatlich
aufgesplitterten Varianz-Kovarianzstrukturen eingebunden. Durch die Hauptkomponentenme-
thode wird das hoch dimensionale Problem auf einige wenige Faktoren reduziert, welche die
Eigenschaften des Modells noch gut abbildémiken. Im Gegensatz zu Zustandsraummodel-

len werden die latenten Faktoren, das sind die ermittelten Hauptkomponenten, als beobachtete
Realisationen angenommen und durch ein entsprechendes Modell (siehe (4.4)) kalibriert.

Aus Sicht der praktischen Anwendung ist diese Modellierungsart schnell umsetzbar, da die
hoch dimensionale Parameteratzung vermieden und dadurch die Aufstellung des Modells
erleichtert wird. Daher werden wir diesen Ansatz in Kapitel 5 weiterverfolgen undifumiser
Problem entsprechend modifizieren.
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4.1.4 Modellierung von Preisspikes

Die bisherigen Modelle haben die Sprungkomponente, besonders die auf Sidemver-

treten ist, noch nicht backsichtigt. Zu deren Einbindung gibt es ebenfalls Modellierungsvor-
schige. In [1] wird ein nichtlinearer Zusammenhang des Preises zwischen Nachfrage und An-
gebot angenommen

fa(Xt) ]_ + O{Xt > €0
Si = 1/a
€o 14+ aX; <eg
dXt = _)\(Xt — a)dt + Uth

wobei

fa(z) = (1+az)/*fira#0
fo(z) = exp(x)sonst.

X, ist ein Ornstein-Uhlenbeck Prozess, wenn man sich in einer stetigen Zeitumgebung befindet
unde ist die untere Preisschranke. Dieser nichtlineare Zusammenhang béwkldihea ein
starkeres Preisspikeverhalten. Der Nachteil dieses Modells liegt in der Berechnung der Momen-
te. Eine geschlossene Foriir kin allgemeines ist namlich nicht mehr raglich.

Andere Autoren ([17] und [21]) verwenden spezielle Sprungprozesse mit konstanter (siehe [17])
oder mit zeitablngiger Sprungintensit (siehe [17] und [21]). Die Autoren von [21] verwenden
folgendes Modell, betrachtet in stetiger Zeit und kalibriert in diskreter Zeit:

Sy = exp(Xy),
_Of() _ _

wobei f(t) die saisonale Komponenté/, die Brownsche Bewegund; die Sprungkomponente
(zusammengesetzter Poissonprozess mit z&itajiger Intensét) undh, die Sprungrichtung
ist. Die Sprungbhe wird hier mit einer abgeschnittenen exponentialverteilten Zufalksgmo-
delliert.

In [17] werden einige Modellvarianten vorgestellt, einerseits mit einer Sprungkomponente, de-
ren Sprunghbhe mit einer normalverteilten Zufallsvariable modelliert wird, andererseits oh-
ne. Weiters gibt es auch die Kombination AR(1)-GARCH(1,1) mit Sprungkomponente und
zeitablangiger Sprungintensit:

St = f(t) + Xt,
pXi—1 + oy mit Wahrscheinlichkeit — )\,
pXi 1+ om + py + oy, mit Wahrscheinlichkeif,,

01:2 = w+a(Xiq — PXt—2)2 + 603_1,

Xt -

wobein, unde, S N(0,1).
Eine attraktive Alternative zum Sprungprozess ist M@skov-Regime-Switchinsiehe [24],
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[27], [29] und [32]). Hier geht man davon aus, dass der Preisprozess sich in verschiedenen
Zustinden befinden kann. In [29] gibt es den Normal- und den Spikezustand, dessen Verhalten
durch ein spezielles Modell beschrieben wird. Die Zuteilung des Zustandes wird mit Hilfe einer
Markovkette modelliert, die jedoch nicht beobachtbar ist. In Abbildung 4.1 ist eiigdiche
Interaktion dargestellt.

Dieser Modellierungsansatz ist sehr intuitiv. Preisspikes entstehen durch unerwarteétieAusf
von Generatoren, Edtung von Rohstoffpreisen oder durch unerwartet hohe Temperaturen etc.
Meist sind diese Informationeriif den Kunden nicht editlich oder lassen sich nur erahnen.
Sie sind jedoch mal3geblich bei der Preisfestsetzung. Mondn wir mit Hilfe eines Schalters
oder Indikators diese Information in unser Modell einflie3en lassen. Falls sich der Schalter in
einem bestimmten Zustand befindet, \@tlsich der Preis nach bestimmten Vorgaben, die wir
modellieren. Man spricht voHidden MarkovModellen, da dieser Schalter (i) nicht beobacht-
bar ist und (ii) mit einer Markovkette, meist homogen, abgebildet wird.

Mit Regime-Switching hat sich unter anderem Hamilton (siehe [23], [24] und [25]) Bésgih
Er fuhrte dasviarkov-SwitchingAutoregressionsmodell ein

p

Xy = Z ai(Z) Xi—i + 0(Zy) e,

=1
wobei Z; eine homogene Markovkette, uad~ N(0, 1) ist. In [32] wird die Verallgemeinerung
auf Zustandsraummodelle mit Markov-Switching beschrieben.

Normalzustand ._

Spikezustand

l

Schalter — Zt+1 Zt+2

Ze.

Abbildung 4.1: Beispiel eines Regime-Switching

4.1.5 Langfristige Schwankungen

Abschlief3end riachten wir noch eine Komponente ins Spiel bringen, die uns die langfristigen
Entwicklungen bei der Preismodellierung beschreibt. Da wir Aspekte wie wirtschaftliche Ent-
wicklung, Rohstoffverifigbarkeit, langfristige Bedarfsfragen und Forschungsfortschritte nicht

45



Kapitel 4. Modellierung von Stromérkten und Bewertung von Derivativen

konkret modellieren &nnen, weil diesbeéglich keine Informationen vorhanden sind, werden

sie gevbhnlich in Form eines stochastischen nichtstaren Prozesses abgebildet. Nichtsta-
tionar deswegen, weil sich die Unsicherheiten der oben genannten Entwicklungen in den For-
wardpreisen widerspiegeln und gleichzeitig eirimiéther Bezug zu den Spotpreisen hergestellt
werden soll. Der Forwardpreis setzt sich zwar zum Zeitpufit einen Lieferzeitrauni’y, 75)

(bei diskreter Zeitbetrachtung) aus

zusammen, wobeF; die Information bis zum ZeitpunktundE|.] die Erwartung unter dem
risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmal ist. Deshalb wird in [39] ein Modell der Form

dS, = —A(S, — A)dt + o1S,dw Y,
dAt = ,LLAtdt + O'QAtth(Q),

wobei W) und W® unkorrelierte Brownsche Bewegungen sind, vorgeschlagen. Bimeli:
chen Ansatz findet man in [41].

Auch die Autoren von [7] stellefiber die langfristigen Schwankungen einen Zusammenhang
zu den Forwardpreisen her. Gleichzeitigpfen sie ein risikoneutrales Mé@er den Marktpreis
des Risikos (im englmarket price of risk ein. Da wir diesen Ansatz sehr interessant finden
und ihn auf unser Modell gperubertragen &nnen, gehen wir hier auf diese Vorgehensweise
im nachsten Abschnittaher ein und diskutieren die Bewertung von Stromderivaten.

4.2 Die Bewertung von Stromderivaten

Produkte in der Finanzwelt lassen sich im Allgemeinen in zwei Kategorien einteilen und zwar
(i) in die zugrunde liegendeniiter (z.B. Aktien, Wechselkurse, Rohstoffe etc.), die selbst han-
delbar (z.B. Aktien) sein émnen und (ii) ihre Derivate, Ve#ége, die aufgrund des zugrunde
liegenden Gutes Auszahlungen in bestimmter Form regeln.

Auf vielen Markten ist das Handeln des zugrunde liegenden Gutes und deren Derivate sehr
gangig, im Gegensatz zu den Stroirkien. Im Zuge der Liberalisierungicken jedoch wirt-
schaftliche Aspekte in Energiedienstleistungsunternehmen imsudestn den Vordergrund.

So haben die Grof3handelspreise (Wholesale-Market) bereits einen zentralen Stelléanwert f
die Profitabiliit gewonnen. Die Beséltigung mit rein physikalischen Aspekten geht deutlich
zurick. Neue Produkte am GroRhandelsmarkt entstehen. Nicht nur der Spothandel (Handel mit
kurzfristigen Energielieferungen), sondern auch der Forwardhandel (Handel mit langfristigen
Produkten bis 3 Kalenderjahre in die Zukunft) haben an Bedeutung gewonnen. Saihér J
2005 werden auf dem EEX-Markt nicht nur Forwardprodukte sondern auchéasichp Optio-

nen auf Forwards gehandelt.

Auch flexible Produkte wie die Swing-Option gewinném flie Risikominimierung an Bedeu-
tung. Eine Swing-Option ist ein Vertrag, der dem Kunden erlaubt unter gewissen Restriktionen
auszuvahlen, wann er die elektrische Energie abrufaichte. Die Standardrestriktionen sol-
cher Produkte &nnen die maximale Energiemenge, der Anmeldezeitpuimkidn gewvinschten
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Energiebezug (normalerweise bis ein Tag davor), die maximale Leistung, und die Leistungs-
schritte sein. Zusatzrestriktionen wie eine Vorgabe der minimalen abzunehmenden Energie-
mengen, eine minimal abzunehmende Leistung, oder sogar spezielle Zeitfunktionen als obere
und untere Grenzen, innerhalb derer die Leistung abgerufen werden Kamerkin Betracht
gezogen werden.

Der Strommarkt und seine darauf aufbauenden Produkte verhalte@hsitich wie Finanz-

oder andere Rohstoffankte. Nur ein wesentlicher Unterschied liegt zwischen diesen beiden
Bereichen. Strom ist nicht lagerbar, d.h. bezieht man Strom, so muss dieser sofort verbraucht
werden.

Dies stellt nun ein Problem in der Preisfestsetzung von Derivativen, das sind Produkte, die auf
den Strompreis basieren, dar. In der klassischen Finanzmathematik spricht man bei der Preis-
festsetzungifr ein Derivat von einem fairen Preis, der gleich dem Anfangswert eines selbst-
finanzierenden Portfolios — bestehend aus dem zugrunde liegenden Gut und einer risikolosen
Anleihe (siehe [3], [13] und [42]) — sein muss. Am Ende der Laufzeit liefert dieses Portfolio
den Ertrag des Derivats. Mit diesem Preis kann keine Arbitrage (risikoloser Gewinn) erzeugt
werden. Weiters spricht man auch von einer risikoneutralen Bewertung. Risikoneutral deswe-
gen, weil man eben durch entsprechendes Kaufen und Verkaufen des zugrunde liegenden Gutes
ohne Geld von aulR3en zuiigfen bzw. abzuzweigen, risikolos den Wert der Auszahlung des Ver-
trages erwirtschaftet.

Nun sieht man schon das Problem bei Strairkten. Da Strom nicht lagerbar ist, kann die-
ser nicht gekauft und gper wieder verkauft werden. Strom als direktes Gut einzusetzen ist
somit nicht noglich.

Dennoch hat sich in diesem Forschungsbereich sehr viel getan. Dabei haben sich zwei Zu-
gangsnaglichkeiten bei der Modellierung, die stochastisch erfolgt, heraus kristallisiert. Anstatt
den Strommarkt direkt zu modellieren und davon den Forwardpreis abzuleiten, wird der For-
wardpreis direkt modelliert. Diese Idee gehtizck auf [6]. Dabei wird die Zinstheorie verwen-

det (z.B. Heath-Jarrow-Morton Modell), um die gesamte Forwardkurve zu modellieren (siehe
[9] oder [10]). Da Forwards handelbar sind, kann man die Standardmethoden der risikoneutra-
len Preisfestsetzung anwenden. Weiters wird oft ein \@ildiger Markt angenommen, bei dem

es einen einzigen fairen Preis gibt. Die Bestimmung des fairen Preises ist gleichbedeutend mit
der Bestimmung einegquivalenten Martingalmal3es, unter dem der diskontierte Preisprozess
ein Martingal ist. Der faire Preis ist dann nichts anderes als der Erwartungswert der diskon-
tierten Auszahlungsfunktion unter diesem Mal3. Von einem itsigen Markt spricht man,

wenn es genau ein einziges Martingalmal3 gibt (siehe dazu u.a. [3], [13], [38] und [42]). Der
Nachteil dieser Modelle liegt in der geringen Liquéitder Forwards. Es werden nur bestimm-

te Lieferzeitaume gehandelt. Zum Beispiel werden auf dem EEX-Markt Forwards mit einem
Lieferumfang von einem Monat, einem Quartal und einem Jahr bis zu drei Jahren in der Zu-
kunft gehandelt. Diese Modelle geben keinen Aufschluss auf das Preisverhalten auf Tages- bzw.
Stundenbasis, dies abe#re bei vielen Produkten wie z.B. bei der Swing-Option vdaiiey.

Das andere Konzept geht von der Modellierung des Spotpreises aus und stellt die arbitragefreie

Beziehung zwischen Spotpreis und Forwardpidisr eine zuitzliche Annahme des Modells
durch Einbinden eines Marktpreises des Risikos her (siehe [7]). Dieser Ansatz erweist sich
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als sehr praktikabel. Normalerweise ist die Vorgehensweiselie Preisberechnung (i) Auf-
stellen eines stochastischen Marktmodells, (ii) Bestimmenades/alenten Martingalmalies
und (iii) Bewertung des Derivates hgglich dieses Mal3es, d.h. es ist der Erwartungswert der
Auszahlungsfunktion (diskontiert) biéglich dieses Mal3es zu berechnen. Wir gehen nun aber
umgekehrt vor. Wir betrachten am Markt befindliche Derivate, in unserem Fall sind dies nur
die Forwards, haben ein Modellif den Preisprozess; und bestimmen nun daguivalente
Martingalmal3 implizitiber die Beziehung

Fyr = Eq[Sr|F,

indem wir es mit Hilfe der Forwardpreise kalibrieren. Daziissen wir aber eine zatliche
Annahmeliber das Marktmodell béglich desaquivalenten Martingalmalfies treffen, da in un-
serem Modell mehrere Risikoquellen vorhanden sind. Haben wir ein solches Mal3 bestimmt,
konnen wir dieses auf andere Derivate anwenden. Somit wird zwar ein arbitragefreier Preis
ermittelt, dieser ist aber nicht eindeutig, da der Markt aufgrund der Modellannahmen nicht
vollstandig ist.

Die meisten Modelleiir den Spotmarkt enthalten mehrere Risikofaktoren, die einerseits die
kurzfristigen Schwankungen abdecken, die durch Nachfrage und Bedarf entstehen, und ande-
rerseits die langfristigen Schwankungen, die wie bereit@kntWirtschaftwachstum etc. bein-
halten und meist auf Futuréirkten beobachtet werdeidmknen. Da es abeuf die kurzfristigen
Schwankungen keine liquiden Produkte zum Handeln gibt, ist es sehr schiwreddafMarkt-
preis des Risikos zu ermitteln. Daher wird es einer weiteren Annahnigfeed Die meisten
Konzepte viahlen einen Marktpreis des Risikos von Nuill fgewisse (nicht handelbare) Fak-
toren wie z.B. Sprungkomponenten (siehe [37]). Auch wir werden diesen Zugamgmund
unsere kurzfristigen Schwankungen mit einem Marktpreis des Risikos von Null anseizen. F
die langfristige Komponente werden wir den Marktpréiser die Forwardpreise kalibrieren.
Dazu werden wir den Ansatz aus [fhernehmen und auf unser Modell adaptieren.

Zunachst stellen wir das Modell von [7], das den Strom als ein Gut, das auf Stundenbasis be-
trachtet wird, vor. Es besteht aus drei stochastischen Komponenten

e dem BedarfZ,,
e den kurzfristigen Schwankungey und
e der langfristigen Schwankurig,

die in diskreter Zeit auf Stundenbasis verlaufen und den Preis wesentlich gestalten, wobei der
BedarfL, Uber einen nichtlinearen Zusammenhgiig/v:, t) in den Preisprozess eingeht. Die
Grolewv, spiegelt die relative Vetigbarkeit von Stromgeneratoren, die im Sommer, weil hier
die meisten Wartungen stattfinden, geringer als im Winter ist. Diese Information wird in Form
einer deterministischen Funktion beksichtigt. Der nichtlinear&bergang wird mittels eines
kubischen Splines ermittelt.
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Das Modell fir den Preisprozess lautet

Sy = Bt Xet L — (1) + L, (4.5)
Ly = ¢iLi_y+ ¢oaly oy — P102aL;_ o5 + € — O1€4-1 — O2u€4_04 + 010246455,

Xy = X1+ 00aXioo1 — G100aXyo5 + & — 0161 — O24&y_0a + 0102485,

Y; Yio1 + (e — %032/)+0Yét7

wobeie ~ N(0,0), € ~ N(0,5) undé ~ N(0, 1)-verteilt und unkorreliert sind. Die Funktion

[(t) stellt die deterministische Komponente des Bedarfs dar. Die drei stochastischen Komponen-
tenL;, X, undY; werden unabéngig von einander betrachtet. Auf die &ttung der Parameter
gehen wir hier nicht &her ein. Wir verweisen auf [7].

Im nachsten Schritt wird der Zusammenhang zu den Forwardpreisen hergestellt und somit das
aguivalente Martingalmalf3 bestimmt. Da wir in dieser Arbeit ebenfalls deterministische Zinsra-
ten annehmen werden, brauchen wir in Zukunft keine Unterscheidung zwischen Forwards und
Futures machen. Wie bereits éant, werden diese Vedége auf den EEX-Terminmarkt auf
Monats-, Quartals- und Jahresbasisdanzagige Lieferungen odeilf Peak-Zeiten gehandelt.
Stromlieferungenir einzelne Stunden werden nur auf dem Spotmarkt, einen Tag im Voraus,
angeboten. Da der Strom aber nicht lagerbar Stnen Produkte des Spotmarktes nidinsf
Hedgen herangezogen werden. Der Markt ist unvantidig und illiquid. Daher wird die Idee des
Marktpreisrisikos mit zugtzlichen Annahmen aufgegriffen. Jeder Risikofaktor wird gatath
AnschlieRend wird das entsprechende risikoneutrale Martingalmald derart bestimmt, dass die
Beziehung

F,r = Eg[Sr|Fi] (4.6)

gilt. Der Preisprozess (4.5) wird von drei stochastischen &s#n geg@gt, wobei wir dies in

(i) kurzfristige (L, und X;) und (ii) langfristige Risikofaktoren}() einteilen onnen, wobei

der langfristige Aspekt durch die Forwardpreise beobachtbar ist, wogegen sich die kurzfristi-
gen Einflisse durch Derivative nicht beschreiben lassen. Diese Art von Problemen ist wohlbe-
kannt (siehe [35] und [41]). Deshalb werden noch weitere Annahmettiggnvie z.B. dass

der Marktpreis des Risikosif nicht hedgebare Risken gleich Null (siehe auch [14] und [29])
gesetzt wird, wie dies in [7] erfolgt ist. Der Marktpreis des Risikorsdie langfristigen Schwan-
kungen wird implizitiber die Forwardpreise ermittelt.

Auf diese Weise wird ein Mal3 so gawlt, dass alle handelbaren Produkte, das sind Forwards
und neuerdings eur@psche Optionen auf Forwards, Martingale sind und die Preise dieser Pro-
dukte gleich den Marktpreisen sind. Andererseits haben illiquide Strorager&inen arbitra-
gefreien Preis, aber dieser ist nicht eindeutig.

Sehen wir uns nun die Vorgehensweise von [@her an. Beginnen wir mit den langfristigen
Schwankungen
Yipr =Y+ (e — %%2/) + Oy €ii1s

wobeié;; ~ N (0, 1) und unkorreliert ist. Auch wir werden bei der Herleitung aahsty; im
stetigen Fall betrachten, weil dadurch die Notation um einiges leichter ist. Also in stetiger Zeit
wird der Prozess durch die stochastische Differentialgleichung

d}/t = (,ut — %O’}Z/)dt + O'Yth
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beschrieben, wobéi’; ein Brownscher Prozess ist. Inrachsten Schritt gehen wir in die risiko-
neutrale Weltiber, indem wir das Marktpreisrisik@if die kurzfristigen Risikofaktoren (Bedarf

und kurzfristige Schwankungen) gleich Null setzen, d.h. das beobachtete Mal3 ist gleich dem
risikolosen Malf3, und der langfristige Prozess die risikolose Form

1
dY; = (u; — §a§)dt + oydW,
besitzt, wobej; = p; — A, der um den Marktpreis des Risikos reduzierte Drift ist. Unter diesem
Mal gilt (4.6)

Fr = Eq[Sr|F]
= EQ [ef(LT/vTvt)J"XT""YT |Ft]

— ]E[ef(LT/vT,t)JrXT |.7:t]EQ [eYT Ea

— [/ Er/or )+ Xn | g Vit [ ds

Da fur Future-Vertage, deren Lieferungen weit in der Zukunft liegen, die Differénz ¢ sehr
grof? ist, kann die bedingte Verteilung der SARIMA-Prozessend X; durch ihre statioare
Verteilung approximiert werden und es gilt

EQ[ef(LT/vT,t)|ﬂ] ~ EQ[ef(LT/UTyt)],
Egle®"|F] =~ Egle*”] = exp(Var[X,/2]).
Somit erhalten wir
For ~ E[ef/Wr/vrdi+Xe) pivtf/usds, (4.7)

N T
~ STeY”rft s ds,

wobei S = Egle/(Er/vr] exp(Var[X,/2]). Man sieht, dass der Forwardpreis, fur eine
Lieferung zum Zeitpunki’ vont¢ abhangt und einer geometrisch Brownschen Bewegung folgt

In diskreter Umgebung ist das Integral in (4.7) durch die Sunirj{gtl (i zu ersetzen und der
Forward folgt einer geometrischen Irrfahrt (Diskretisierung nach Euler)

1 R
lOg Ft+1,T = lOg Ft,T — 50'32/ + Oy €.

Den ForwardpreisprozessrfLieferungeriiber einen Zeitraurii'y, 7) erhalt man augéhnliche
Weise

N T
oy ~ Yi+ 1y ds
t1, T, ST17T26 aEie J

wobei
To—1

N T .
E STele s ds

T=T4

1
T, — T

Sty =

und S‘T ist wie oben definiert. Es zeigt sich wieder, d&$g, r, eine geometrisch Brownsche
Bewegung ist

dF;

— B = oy d W,

E7T1,T2
Die diskrete Form et man wie zuvor.
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Kapitel 5

Modellierung des EEX-Spotpreisesiir die
Preisfestsetzung von Stromderivaten

In diesem Kapitel werden wir den EEX-Spotpreis modellieren. Dazu sind wie bereietrw
folgende Eigenschaften zu lieksichtigen:

e Saisonalit

— jahreszeitlich
— wochentlich
— taglich

Mean Reversion

zeitablangige Volatilitit

Preisspikeeffekt

Langfristige Schwankungen (Rohstoffkosten, wirtschaftliche Entwicklung, etc.).

Ziel dieser Arbeit ist ein Modell derart aufzustellen, dass einerseits die oben genannten Eigen-
schaften beinhaltet und andererseits so einfach ist, dass aadere Anwendungen wie z.B.
fur die Bewertung von Swing-Optionen verwendet werden kann.

Bisher haben sich nur wenige Autoren mit der Modellierung von Spotpreisen auf Stunden-
basis besdiitigt (siehe [7], [22], [40] und [43]). Die Herausforderung liegt sicherlich in der
zusatzlichen Beiicksichtigung der starken ABhgigkeiten innerhalb eines Tages. Diabrt
zunachst zur folgenden Grundsatzentscheidung

e univariate Modellierung (wie in [7] und [40]) oder

e multivariate (wie in [22] und [43]) - jede Stunde bzw. halbe Stunde wie in [22] stellt ein
Gut dar. Somit werde?4 bzw. 48 Guter gleichzeitig gehandelt.

Die multivariate Darstellung des Preisprozesses ist unserer Meinung nach sehr nahe liegend,
da in der Phase der Preisfestsetzung alle Stunden als einzéteeli@handelt werden (siehe
Kapitel 3).
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Aber hier gibt es bereits bei den einfachsten Modellen Probleme aufgrund der hohen Dimensio-
nen. Klassische Inferenzstatistik zu betreiben, stellt sich als ein sehr schwieriges Unterfangen
heraus. Man befindet sich in dem Dilemma, dass einerseits das Modell die typischen Charakte-
ristika des Spotmarktes so gut wiéglich widerspiegeln soll und andererseits die Kalibrierung
des Modells sehr praktikabel sein soll.

Fur uns ist es wichtig ein Modell aufzustellen, daigsdie Bewertung von speziellen Veitren

z.B. Swing-Optionen herangezogen werden kann. Solchedgertwerden abgeschlossen, um
neben dem Preisrisiko auch das Volumenrisiko minimieren@nkn. Swing-Optionen sind

wie bereits enaghnt Vertage, die einem Kunden eiglichen, eine gewisse Menge an Strom

zu einem fixen Preigiber einen gewissen Zeitraum zu konsumieren, wobei der Kunde selbst
entscheiden darf, wann er wie viel unter gewissen Restriktionen abrufen will. Da der Vertrags-
anbieter davon ausgehen muss, dass der Kunde den Vertrag dann in Anspruch nimmt, wenn der
Strompreis am éichsten ist, ist es wichtig, die Charakteristik des Spotpreises abzubilden. Daher
war unser vorrangiges Ziel die oben genannten Eigenschaften so gutogleimin unserem
Modell zu beiicksichtigen, so dass wir dieses Modell zur weiteren Berechnung heranziehen
kénnen. Von Prognose im klassischen Sinn nehmen wir hier Abstand.

Wie bereits en&hnt, finden wir die Modellierung der Spotpreise 2lsGiter, die pro Tag
gehandelt werden, als sehr nahe liegend, da die Preisfestsetryedd Stunde separat erfolgt
(siehe Kapitel 3). Modellierungen dieser Art sind uns nur von [22] und [43] bekannt (siehe Ab-
schnitt 4.1).

Wir werden in unserer Modellierurighnlich wie [43] vorgehen, indem wir
e den gleichen funktionalen Zusammenhang zwischen Nachfrage und Angebot aufstellen,
e unserem Preisprozess ebenfalls die Form (4.3) geben,

e im weiteren Schritt die Komponenten Bedarf;| und Angebot B;) ebenfalls stocha-
stisch modellieren und

e zur Dimensionsreduktion die Hauptkomponentenanalyse heranziehen.

Aber im Gegensatz zu [43] sehen wir die Hauptkomponentenanalyse nicht nur als Instrument
der Dimensionsreduktion, sondern auch als Extraktion in jeteate Einflussfaktorerdie fur
die Preisfestsetzung wesentlich sind. Weiters werdemmdersals in [43]

¢ die Nichtarbeitstage in der Modellierung Beksichtigen (Wochenende und Feiertage),
e dem Gestaltparameter eine zeitahbige Struktur verpassen,
¢ die latenten Faktoren statistisch analysieren und

e sie mit einem passenden Modell versehen, wobei wir auf der Angebotsseite Sprungkom-
ponenten mit Regime-Switching einbauen werden.

e Abschliel3end werden wir einen anderen Zusammenhang zu den Forwardpreisen erstellen.

Doch bevor wir unser Modellaher vorstellen, werden wir einen kurzen Exkurs zur Hauptkom-
ponentenmethode machen.
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5.1 Die Hauptkomponentenmethode

Die Hauptkomponentenmethode ist einédlichkeit, hochdimensionale Beobachtungen durch
eine reduzierte Anzahl von Faktoren zu beschreiben. Zwar geht Information verloren, aber
durch eine intelligente Wahl der neuen Basisvariablen, die als Hauptkomponenten bezeichnet
werden, wird dieser Verlust minimiert.

Diese Methode ist eine explorative multivariate Technik, die von der Kovarianzmatrix eines
ZufallsvektorsX ausgeht und Zusammaednige zwischen den einzelnen Komponenten unter-
sucht. Far eine allgemeine Eiiihrung sei auf [28] verwiesen.

Die Hauptkomponentenmethode basiert auf einer speziellen LinearkombinatienAwdalls-
variablen derart, dass ein neues Koordinatensystem entsteht. Vorteil dieser Methode ist, dass sie
mit geringen Annahmen auskommt.

Betrachten wir den Zufallsvektak = (Xj,...,X,)’, der die Kovarian2> mit den Eigen-
werten)\; > ... > A, > 0 besitzt. Wenn wir nun die Linearkombinationen

Y1 = CllX:ZCilXi
=1

Y, = C/QX:ZCiQXi
i=1

(5.1)
YV, = ¢X= ZcinXi
=1
bilden, erhalten wiriir die Zufallsvariablery;
Var(Y;) = dX¢furi=1,...,n (5.2)
Cov(Y;,Y;) = dXc¢ifuri,j=1,... n. (5.3)

Die Hauptkomponenten sind nun jene unkorrelierten Linearkombinati®hen.,Y,,, deren
Varianzen (5.2) so grofl3 wiedglich werden.

Man spricht von der ersten Hauptkomponehtewenn deren Varian¥ar(Y;) = ¢, X¢; am
grof3ten ist. Aber ohne eine weitere Einsofkung kbnnte man diese Varianzen durch eine ent-
sprechende Wahl voa, beliebig vergoél3ern, deshalb muss eine weitere Annahme getroffen
werden. Diese ist die folgende Normierung

ciep = 1.

Die erste Hauptkomponentst nun jene Linearkombinatior, = ¢} X, deren Varian¥ar(Y;)
untercic; = 1 am gioften wird. Diezweite Hauptkomponenist jene, deren Varian¥ar(Y5)
unterche, = 1 undCov(Y, Y2) = 0 maximal wird. Allgemein gilt @ir die j-the Hauptkompo-
nente
max Var(Y;)
untercic; = 1 undCov(Y}, Yy) = 0 furk < j.

Als Losung erBlt man
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Satz 5.1.1 (siehe [28])SeiX: die Kovarianzmatrix des Zufallsvektals = (X, ..., X,,)" mit
den Eigenwerten und dazudefgen Eigenvektorefi\y, e), ..., (An, e,), Wwobei); > ... >
A, > 0. Dann ist diei-te Hauptkomponente

Y, = eX=e;X1+...+euXn, i=1,...,n.
Mit dieser Wahl ist
Var(Y;) = elXe;, =\, i=1,...,n,
Cov(Y;,Yy) = €Xep =0, j #i.
Beweis. Siehe [28]. O
Weiters erhalten wir

Satz 5.1.2 (siehe [28])SeiX: die Kovarianzmatrix des Zufallsvektals = (X, ..., X,,)" mit
den Eigenwerten und dazugefgen Eigenvektore\;,eq), ..., (., e,) , wobein; > ... >
An > 0. Weiters seiery; = e/ X, Yy = €4 X, ..., Y, = e, X die Hauptkomponenten. Dann gilt

fur die Gesamtvarianz
ZVar(Xi) = Z i = ZV&r(Yi)
=1 =1 =1

und fr die Korrelation vony; mit X,

— 6’”—\/)‘_" ik =1 n
PYi, X, Var(X) ) yeees M
Beweis. Siehe ebenfalls [28]. O

Da die Gesamtvarianz ;. , Var(X;) = > ", \; betiégt, kann man den Beitrag dérten
Hauptkomponente an der Gesamtvarianz durch
Ak

Z?:l Ai
ausdiicken. Sind die Beitige der ersten Hauptkomponenten zur Gesamtvarianz hoch, dann
konnen diese die originalen Variablen ohne viel Informationsverlust ersetzen. Diese Eigenschaft
wird in der Modellierung von [43] ausgenutzt. Weiters geben die Komponenten der Eigenvek-
toren an, welche Bedeutung diete Komponente des Zufallsvektaks fur diei-te Hauptkom-
ponente; = 1,...,n hat. Diese ist proportional zum Korrelationskoeffizientgny, vonY;
Unka.

k=1,...,n (5.4)

Nun wollen wir den hochdimensionalen Vektor durch einige wenige Faktoren beschreiben. Dies
erhalten wir, indem wir wie folgtiricktransformieren

n k
X, = ZdLiYi ~ ZdLiYi kE<n
i=1 i=1

n k
Xy = Zdziyi ~ Zdziyz‘
i=1 i=1

n k
X = Y dnYim Y daiVi,
=1 =1
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n=C"=(e,...,e,),daC = (ey,...,e,).

=1,...

Zur Berechnung der Hauptkomponenten gehen wir von jd@&eobachtungen des Zufalls-
vektors X aus(z = {x1,...,z,},x; € R"), berechnen die empirische Kovarianzmatfix
und ermitteln die dazugéhigen Eigenwerte und Eigenvektoréy, é,), ..., (A,,é,), wobei
A > ... >\, > 0, und erhaltenir die geschtztei-te Hauptkomponente dérten Beobach-
tung von X

’Ij@k = é;l’k = él’ﬂ?l,k + ...+ én,ixn,k. (55)
Fur die empirische Varianz desten Hauptkomponente gilt

1 &

2 ~ ~\2 N .

2 _ im— ) =N, i=1,...,n.
S5 1 (y,m y) 7 n

m=1

sowie fur die empirische Kovarianz

ok o VPN PO o,
Spi; = 1 SN ik = 0 Gim — 85) =0, i # j.

k=1 m=1

Weiters kann die Beobachtung € = folgendermafen dargestellt werden
z; = Dy = Zﬁz@i,j, (5.6)
=1

wobei D = (D;) = (d;;)ije1..n = C™' = (é1,...,6,), daC = (éy,...,¢,). Im nachsten

,,,,,

Schritt kann man zur Reduzierung des hochdimensionalen Problems, die Beobachtung durch
die ersternk Hauptkomponenten

k
v, ~ > Difi (5.7)

=1
approximieren.
Durch die Analyse der Hauptkomponentaimken anschlieRend Aussagé@rer die ursging-
lichen Beobachtungen getroffen werden. Als MaRden Informationsverlust, den man durch
die Approximation erhlt, kann der Varianzanteil (5.4) herangezogen werden, d.h. es werden
jene ersterk Komponenten ge@hlt, sodass der Anteil an der Gesamtvarianz sehr grof3 wird.
Dazu gibt es eine Reihe von Vorsagkn. Die Wahl &Angt auch von der Fragestellung der Ana-
lyse ab (siehe [28]).
5.2 Das allgemeine Modell
Der Ausgangspunkt unserer Modellierungabknlich der Gleichung (4.3)

Si(h) = exp(aiLi(h) + B(h)).
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Im Gegensatz zu [43] werden wir den Gestaltparamgteer Angebotskurve auch zeitaoigig
modellieren, weil die Preise des EEX-Spotmarktes keinen ausgipr Zusammenhang mit
unseren Bedarfsdaten aus dem Grol3raum Graz an Wochenenden, Feiertagen und Fenstertagen
zeigen. Die Samstage und Fenstertage stellen eine besondere Herausforderung dar, weil sie sich
nicht leicht in eine Kategorie einteilen lassen. Sie verhalten sich nicht wie Arbeitstage aber auch
nicht wie Sonn- und Feiertage. Diese als eigene Kategorié@tmemn, dazu mangelt es am Da-
tenmaterial, da der EEX-Spotmarkt ein junger Markt ist und die Zeitreihen noch sehr kurz sind
(Beginn aml6.06.2000). Wir berticksichtigen diese Besonderheit aber bei der Modellierung der
stochastischen Einflussiiten.

Wir versuchenahnlich zu [43] den Preis durch den Marktmechanismus abzubilden, d.h. wir
modellieren die Nachfrage, den wir durch den BedarfE R?* mit der Annahme, der Markt ist
beZiglich der Nachfrage unelastisch, beschreiben, und die Angebotsseite, wobei wir annehmen,
dass (i) die Angebotskurvéifjede Stunde am Taglen gleichen Gestaltsparameighat, dass

aber (ii) das Niveau, bei dem die Kurve beginnt, Schwankungen unterliegt, die idurcR?*
charakterisiert werden.

Im ersten Schritt modellieren wir den Bedarf. Als Daten verwenden wir die Nlbrgabewerte

fur den Grof3raum Graz vor6.06.2000 bis 30.04.2003 (siehe Kapitel 3). In Abbildung 3.12

auf Seite 34 ist diese Zeitreihe dargestellt. Auf dem ersten Blick siehnt man, dass der Bedarf
saisonalen Charakter hat. Die Abbildungen 3.10 auf Seite 33 und 3.11 auf Seite 34 zeigen, dass
es einen Zusammenhang zum EEX-Spotmarkt gibt.

Im zweiten Schritt werden wir den Gestaltparameter der Angebotskurven ermitteln und hier
auf die Problematik mit den Fenster- und Samstagen eingehen.

AbschlieRendwerden wir die SchwankungeB, auf der Angebotsseite modellieren, nachdem

wir diese aus den Spotpreisdaten und den Bedarfsdatemd dem Gestaltsparameter bestimmt
haben. Auch hier betrachten wir den Zeitraum v6106.2000 bis 30.04.2003.

5.3 Die Modellierung des Bedarfs
Zum Zeitpunktt sei der Bedarf durch
Ly = pf+CER +¢ (5.8)
gegeben, wobei
e 1L die deterministische Komponente des Bedarfs und
o O € R?* x R™ - das AusmaR der Abweichungen bedingt durch die stochastis@fieGr
RE € R™ (die zeitablngige Volatiliit) beschreibt. Wir nehmen an, dass die Komponen-

ten in RL unablangig sind.

o Die GroReel € R?* sei noch eine zugzliche SbrgroRRe, die auf die entsprechende Stunde
zuriickzufihren ist.

56



Kapitel 5. Modellierung des EEX-Spotpreisés tlie Preisfestsetzung von Stromderivaten

Die stochastische Komponent&® € R™, die wir im weiteren Verlauf durch entsprechende
Zeitreihen modellieren werden, bezeichnen wir als latente Faktoren, die malRgablii Va-
riationen im Bedarf sind. Sie bewirken die starken Preigabigkeiten innerhalb des Tages,
deren Auswirkung durch die Matri/ beschrieben wird.

Bei der Modellierung der deterministischen Komponemteunterscheiden wir nach Monat
und nach Arbeits- bzw. Nichtarbeitstag wie folgt

L __ L
Iut - ILLMt,Dt’

wobei

1 , falls t ein Arbeitstag,

M; = {m|wenntinMonat m =1,...,12 ist} und D, = { 0 ,sonst

Somit erhalten wir einen monatlichen Durchschnittsverbraicleihen Arbeits- bzw. Nichtar-
beitstag und eine jahreszeitlich &lrtgige Saisonahbt (im Fiihling und Herbst wird weniger
Strom bemtigt als im Sommer und Winter). Analog werden wir die Gewichtsmaipdie die

Starke der TagesaBingigkeiten beschreibt, nach Monat und Arbeits- bzw. Nichtarbeitstag

L __ L
Ct - C]\/ft,Dt

unterscheiden. Dadurch generieren wir eine zedabige Volatiliat. Im Sommer und Winter
liegen sérkere Fluktuationen vor als im i#nling und Herbst. Auch hier unterscheidet sich das
Verhalten an Arbeitstagen und an Nichtarbeitstagen.

Die Nichtarbeitstage umfassen (i) Wochenenden, (ii) Feiertage und (iii) Fenstertage (Montag
oder Freitag), wobei wir folgende Feiertageioeksichtigen

e Neujahr, HI. drei Knige,

Karfreitag, Ostermontag,
e 1. Mai,

Christi Himmelfahrt, Pfingstmontag, Fronleichnam,

Tag der Deutschen Einheit,

Allerheiligen,

e Christtag und Stefanitag.

Zur Bestimmung der Parameter werden wir acinst die Bedarfszeitreilie= (1,...,1l7),T =
1049 nach Monatn = 1,..., 12 und Arbeits- bzw. Nichtarbeitstag aufteilen, wobei

1 , falls t ein Arbeitstag
at =
0 sonst,

d.h.l . = {L]M; = mundD, = at}. AnschlieBend &hlen wir fur die deterministische
Komponenteuy,, 5, den durchschnittlichen Bedarf (arithmetisches Mittel) des Monatsd
Arbeits- bzw. Nichtarbeitstagt, d.h.

,a]létht = Zm,at]-{Mt:m, D;=at} (t)
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Die GewichtsmatrixCy,, p, ermitteln wir mit Hilfe der Hauptkomponentenanalyse. Dazu wird
fur jeden Monatn = 1,...,12 und Arbeits- bzw. Nichtarbeitstag € {0, 1} die empirische
Kovarianz.s,, .. berechnet, die Eigenwertd™®* > ... > A\7%* und die dazu gesrigen Ei-
genvektorer(¢["™, ... 5™ ermittelt und anschlieRBend die empirischen Hauptkomponenten
nach (5.5) berechnet, wobei wir bei den Nichtarbeitstagen= 0) die Monate anner und
Februar wegen der geringen Datenmenge von Febf4aBéobachtungen) als eine Einheit
zusammenfassen. Aus diesem Grund haben wir die deterministische Kompﬁ@gjg’gefﬂr

at =0, m = 1 undm = 2 ebenfalls zusammengefasst, d.h.

N N A
Hio = Koo = l{1,2}.0-

Im nachsten Schritt ist die Wahl der ersteidauptkomponenten zu treffen, die wir zur weiteren
Modellierung verwenden, um das hoch dimensionale Problem auf ein niedrig dimensionales zu
reduzieren. Dazu betrachten wir die Varianzaaifuhg (5.4). In den Tabellen A.1 und A.2 im
Anhang sind die Anteile der erstéfi Hauptkomponenten an der Gesamtvarianz, sowie die Ku-
mulation angegeben. Mit den ersten drei Komponenitemkn an den Arbeitstagen mindestens
93% (aufBer Mai hier sind e82%) und bei den Nichtarbeitstagen so@dft der Gesamtvarianz
erklart werden.

Da das Modell nicht allzu komplex gestaltet werden soll, weil es als Iripufie Derivatsbe-
rechnungen eingeht, wurden die ersten drei Hauptkomponenteérhijewd die Beobachtungen
I, e R¥ t=1,...,Tfur den Bedarf, in

lt = //’\L][\//[t,Dt + C]l\th,Dt?ntL + €tL (59)
zerlegt, wobei

o 1l = (Ay,p,) "9l € R® die ersten drei empirischen Hauptkomponenten reziprok ska-

liert wurden und zwar mit den Eigenwertaff-*"* \7-2-% \r-abL falls ¢ aus dem Monat
m und Arbeits-bzw. Nichtarbeitstag stammt, d.h.

\/ APl 0 0
ALMt7Dt — 0 /Xgl,&t,[/ 0 ,
0 0 \/ Atk

o CL 1, = ChL AL b, € R?3 die ersten drei Spalten defiBktransformationsmatrix

~m,at, L ~m,at,L

sind, d.h.@@th = (el gt gmatly - diesmal skaliert mit den Eigenwerten und
o k=1, —pk, p, — CL prt als SbrgRe mitgedihrt wird.
Die Resultate sind im Anhang in den Tabellen A.5 bis A.10 aufgelistet.
Bemerkung 2. Wir fiihren die Skalierung deshalb durch, damit die Werte der Zeitréiltie

gleiche GbRenordnung haben und somit abrupte Niveaaveerungen ausgeglichen werden.
Dies dient zur Vereinfachung der Modellierung.
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Bemerkung 3. Die stochastischen Komponentehinterpretieren wir aléatente Faktorendie
maf3geblich dir die Fluktuationen des Bedarfs verantwortlich sind. Zwar sind diese nicht ex-
plizit beobachtbar, aber durch die Hauptkomponentenmethode machen ysicsitbar “und
betrachten sie im weiteren Schritt als #aikliche Beobachtungen. Bei der Berechnung dieser
Komponenten wurde durch die Hauptkomponentenmethode eine spezielle Wahl getroffen und
zwar wurden Faktoren geédalt, die unkorreliert sind. Diese Eigenschatft fliel3t in die Modellie-
rung vonR? ein. AUr die drei generierten Zeitreihet(i),i = 1,2, 3 werden separat passende
Modelle ohne Interaktion gesucht.

Im nachsten Schritt werden wir auf die Analyse der stochastischen Kompatfenéher ein-
gehen und sie mit einem passenden Modell versehen. Weiters wirddlgdBec” ebenfalls
stochastisch modelliert.

5.3.1 Die stochastischen KomponenteR{ und e}

In Abbildung 5.1 sind die drei stochastischen Komponentgi), i = 1,2,3 des Bedarfd.,

fur den betrachteten Zeitraun(06.2000 bis 30.04.2003) abgebildet. Bei den ersten zwei Fak-
toren scheint ein zeitlicher Trend vorzuliegen, wogegen beim dritten Faktor die Fluktuationen
um Null herum sind.

Im ersten Schritt berechnen wirrfdie drei Komponenten die empirische Autokorrelationsfunk-
tion um gewisse Abangigkeitsstrukturen zu finden. In Abbildung 5.2 sehen wir, dass im Zyklus
von sieben Tagen die Autokorrelation immeihier wird. Es scheinen also stochastische Wo-
chensaisonalkiten vorzuliegen. Zur Modellierungaklen wir SARIMA-Modelle (siehe [26])

mit der Perioder. Konkret zeigt sich, dass statiéreSARIMAX(1,0,1)(1,0, 1);-Modelle fur

die ersten zwei Komponenten geeignet sind, wobei dietZigtr exogene Regressor idly die
dritte Komponente reicht ein statiaresSARIMA (1,0, 1)(1, 0, 1),-Modell. Die Modelle lauten
wie folgt

Rp(i) = B+ Bit +uj, (5.10)

wobei fur die3. Komponente gilt
B = 0. (5.11)
Die SorgroRReu! hat folgende Form
up = ¢11U3:—1 - Cbéui—‘? - ¢§¢i7@2—§ +
e, — Ol — 0he, o+ 0102¢, g, fUr i =1,2,3,
wobei
€t NN (O, O'?) :

Die Schatzung der Parameter erfolghier die Maximierung der Maximum-Likelihood-Funktion,
die mittels Kalmanfiltertechnik erstellt wird, @&\ RIM A-Modelle spezielle Zustandsraummo-
delle (siehe Kapitel 2) sind. In Tabelle 5.1 sind die gészten Parameter angegeben.

Zur Modellvalidierung wurden die entsprechenden Residuen

0y = ry — B[Ry (i) H]_,],
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Abbildung 5.1: Die stochastischen Komponenté(i), i = 1,2, 3

~

Faktoren le ¢7 0, 0, 61 ﬁo o
1 0.8371| 0.9973| 0.3247| 0.9499| 0.0008| -0.5564| 0.4197
2 0.4246| 0.8220| 0.1263| 0.4817| 0.0006| -0.3123| 0.6775
3 0.1192| 0.3672 - 0.1395 - 0.0012 | 0.9182

Tabelle 5.1: Die geséhzten Parameter der stochastischen Komponeté), i = 1,2,3
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Abbildung 5.2: Die empirische Autokorrelationsfunktion der drei stochastischen Komponenten
L . .
re(i),i=1,2,3
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Abbildung 5.4: Standardisierte Residuen der stochastischen Komponéiitgn = 1,2, 3

63



Kapitel 5. Modellierung des EEX-Spotpreisés tlie Preisfestsetzung von Stromderivaten

Bedarf - Residuen ACF Faktor 1

0 13 16 19 22 25

28 3 3 3

Lag-Nummer

W 43 6 49 3 55 58

Bedarf - Residuen ACF Faktor 2

JAS
RLE
s 4
) III lll
-5
I
10
=15
(I 0 13 16 19 22 25 28 31 34 3T W 43 6 9 52 55 58
Lag-Nummer
Bedarf - Residuen ACF Faktor 3
JAS
RLE
1

054
o0 Ll .||| |

- o
-5 4

L
10 4
=15
(I 0 13 16 19 22 25 28 31 34 3T W 43 6 9 52 55 58
Lag-Nummer

Abbildung 5.5: Die empirische Autokorrelationsfunktion der Residuen der drei stochastischen

KomponentenZ(i),i =1,2,3
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wobei H! | = (rf (i), ...,rE (7)) die Information bis zum Zeitpunkt— 1 furi = 1,2, 3 ist,
analysiert. Die Residuen aufgetragen gegen die Zeit verhalten sich wie weil3es Rauschen (siehe
Abbildung 5.3). Auch standardisiert (siehe Abbildung 5.4) zeigen die Residuen ein gutes Er-
gebnis. Weiters zeigt die empirische Autokorrelationsfunktion (siehe Abbildung 5.5), dass eine
sehr schwache Korreliertheit vorliegt.

AbschlieBend bestimmen wir die Parameter dérgbRec-. Dazu nehmen wir an, dass

¢ ©N(0,5),
wobei e
. b _
] o=
: 0
0
0 - 0 (0%)
Durch die{¢f|t = 1,...,T}, die wir aus der Zerteilung des Bedarfs in die entsprechenden

Komponenten erhielten, bestimmen wir die Parameter

1 T
——> (&) furh=1,... 24, (5.12)

AL)Q —
T—-1 —

(6,

In Tabelle 5.2 sind die gesétrten Parameterwerts’ bezogen aubl, = 6§ = 5680,39
aufgelistet.

38,08%| 41,41%| 32,05% | 30,02%)| 26,46% | 36,08%
o7 Os 09 010 o1 012
68,04%| 91,47%| 100,00%| 98,37%| 94,46% | 92,23%
013 014 015 016 017 018
93,12%| 95,02%| 94,68% | 89,97%| 81,61% | 72,27%
O19 020 0921 022 023 024

61,11%| 54,30%| 45,12% | 43,53%| 41,22%| 43,88%

Tabelle 5.2: Die gesétzten Parametes, der SbrgroBec” bezogen ausl, furh =1,...,24

max

Nun sind alle wesentlichen Einflusgffen des Bedarfs bestimmt und mit entsprechenden sto-
chastischen Modellen versehen. AbschlielRend wird das Modell durch

ly = finee.py + Chty D, T

wobei A
7275 — ]E[Rt|Ht_1] .

mit der tat&chlichen Realisation des Bedarfs verglichen (siehe Abbildungen 5.6 und 5.8). Man
sieht sehr sabn, dass die Strukturen des Bedarfs sehr gut getroffen werdenadhsten Ab-
schnitt wenden wir uns der Angebotskurve zu.
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Abbildung 5.6: Der Vergleich des Modells mit den Beobachtungeh vom 16.06.2000 bis
30.04.2003
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Abbildung 5.7: Vergleich des Modells - Differenzplét,— I, vom 16.06.2000 bis 30.04.2003
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Abbildung 5.8: Der Vergleich des Modells mit den Beobachtungely vom 17.09.2001 bis
20.09.2001

5.4 Ermittlung des Gestaltparameters der Angebotskurve

Ahnlich zu [43] nehmen wir an, dass die Angebotskurve eine exponentielle Struktur besitzt.
Die Gestalt der Kurvey, hat fur alle Stunden die gleiche Form. Nur das Anfangsnivig&h)

variiert. Bei Analyse des Zusammenhangs des Bedarfs aus dem Grof3raum Graz und dem EEX-
Spotmarkt zeigt sich, dass es Unterschiede zwischen Arbeitstagen und Nichtarbeitstagen gibt
(siehe Abbildung 5.9).

Betrachtet man die logarithmische Skala so sieht man, dass an Arbeitstageariesnestli-
nearer Zusammenhang als an Nichtarbeitstagen vorzuliegen scheint. Der empirische Korrelati-
onskoeffizient zwischen Bedarf und dem logarithmierten Spotpreis ist

. { 0,66 ,falls at=1
PL,log(S)

0,46 , sonst.

Weiters stellen wir fest, dass die Preise an Fenster- und Samstagen ein anderes Verhalten als
an Sonn- und Feiertagen aufweisen (siehe Abbildung 5.10), aber auch nicht zu den typischen
Arbeitstagen zugeordnet werdedrinen.

Wir werdenahnlich wie in [43] den Gestaltparametgriiber die Relation

wobeih die Stundeh des Tages ist, ermitteln. Innerhalb eines Tages sei der Gestaltparameter
konstant.

In einer ersten Analyse haben wir analog zu [43] einen konstanten Parametern ange-
nommen. Jedoch zeigte sich in der weiteren Modellierung, als wir die stochastischen Schwan-
kungen bei der Angebotsseite analysierten, dass der Unterschied zwischen Arbeitstagen und
Nichtarbeitstagen nicht sehr gut wiedergegeben wurde. In einer Simulationsstudie erzeugte das
Modell an Nichtarbeitstagen ungétnlich hohe Preise in einerddfigkeit, die nicht tolerierbar

war, sodass wir von einem konstantébergang Abstand nehmen mussten. Es ist nahe liegend
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Abbildung 5.9: Der Vergleich des Bedarfs mit dem Spotpreis (logarithmiert)
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Abbildung 5.10: Der Vergleich des Spotpreises (logarithmiert) zwischen Arbeitstagen, Samsta-
gen/Fenstertagen und Sonn-/Feiertagen
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den Gestaltparameter durch eine komplexe Funktion, die die Saigdnalibeitstag, Sonn-
tag/Feiertag sowie Samstage/Fenstertage unterscheidet, zu beschreibeahiDeestfer auch

nicht zu besonderen Verbesserungen. Der Grunidr dstf dass die Andersartigkeit auch in sto-
chastischer Form vorliegt. Das Preisverhalten ist an Nichtarbeitstagen grundlegend anders als
an Arbeitstagen und die Bedarfsmodellierung schéiniNichtarbeitstage nicht ausreichend zu
sein, um den Preis den ausschlaggebenden Charakter zu verleihen. ibatear Wir folgende
Annahmen ein, an Arbeitstagen ist der Gestaltparameter konstant: und an Nichtarbeits-
tagena; = 0, also es gibt keinen Zusammenhang zu den Bedarfsdaten, d.h.

o = a ,falls at=1
L 0 sonst.

Zur Bestimmung des Gestaltparameters wenden wir den Kleinste- Quadriize3duf die
Gleichung
log(si(h)) = aly(h) +b

an, wobei die logarithmierten Spotpreisg(s;(~)) und der Bedarf;(h) nur an Arbeitstagen
betrachtet werden. Die Schwankungen auf der Angebotsseite werden anschlieRend berechnet
durch

be(h) = log(si(h)) — adi(h), (5.14)

wobei

. 1,2919 x 107° Jfalls at=1
% = 0 sonst.

5.5 Die Modellierung des Angebotes

Nachdem die Schwankungen auf der Angebotsseite nach (5.14) berechnet wurden, gehen wir
analog zur Modellierung des Bedarfs vor, d.h. wir betrachten diese Variabl@&uatmensional
und nehmen als Modellansatz

B, = p +CPR + 1Y, + ¢/, (5.15)
wobei
e 1P € R*! das mittlere Angebotsniveau,
o RB ¢ R™ die kurzfristigen stochastischen Schwankungen auf der Angebotsseite,
o OB e R*™ die Auswirkungen dieser Schwankungen auf die einzelnen Stunden,
¢ Y, € R die langfristigen Schwankungen und
e 7 € R?* zusatzliche Schwankungen der einzelnen Stunden sind.

Zur Bestimmung der Parameter des Prozegsegehen wir die nach (5.14) berechneterdGen
(by, ..., br) heran und werden diese ZAchst nach Monat und Arbeitstag bzw. Nichtarbeitstag
aufteilen. Das mittlere Angebotsniveau wird analog zum Bedarf durch

il = 3.0, = bmatl{M=m,Di—at} () (5.16)
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festgesetzt, sowidif die jeweilige Kombination die zeitahhgigen Gewicht€? = Cﬁt,Dt

Uber die Hauptkomponentenanalyse. In den Tabellen A.3 und A.4 im Anhang werden die Antei-
le der erstenn0 Hauptkomponenten an der Gesamtvarianz nach Monat und Arbeits- bzw. Nicht-
arbeitstag aufgelistet, wobei die Monateder und Februaiif Nichtarbeitstage aufgrund der
geringen Daten von Februar zusammengefasst wurden. Mit der ersten Hauptkomponente wird
bereits mehr als die &lfte der Gesamtvarianz eétt. Mit den ersten drei Hauptkomponen-

ten werden mindestens, 84% (Monat September, Arbeitstag) der Gesamtvarianzerkim
Vergleich zum Bedarf sind die Anteile der ersten drei Hauptkomponenten geringer. Um einen
Anteil Uber90% bei allen Monaten und Arbeits- bzw. Nichtarbeitstagen zu erreichéssta

man die ersten sechs Hauptkomponenten extrahieren. In Summe, igkBiehtigung des Be-

darfs und der langfristigen Schwankungtten wir damit 10 Zeitreihen, die im Hintergrund
laufen. Dies war unserer Meinung nach zu komplex. Daher entschieden wir uns, die ersten drei
Komponenten zu @hlen, mit dem Bewusstsein, dass der Anteil der Gesamtvarianz geringer als
im Vergleich zum Bedarf ist.

Nach Bestimmung der Anzahl der Hauptkomponenten, die wir zur Approximatiomyber-
anziehen, unterteilen wir nun die berechnetedl§&nb, in der Form

by = by, p, +ChprE + (5.17)
wobei

o 1} = (AL 5,)'9f € R? die ersten drei empirischen Hauptkomponenten reziprok ska-

liert werden und zwar mit den Eigenwertgft*"? A7t A28 fallst aus dem Monat
m und Arbeits-bzw. Nichtarbeitstag stammt, d.h.

\/ A B 0 0
Aﬁth = 0 \/ S\En’at”B O )
0 0 \/ Agt B

o CB ), = ?ﬁu, p. AV, p, € R*"3 die ersten drei Spalten defiBktransformationsmaitrix
sind, d.hCE = (e™F epnetP e*tP), diesmal skaliert mit den Eigenwerten und

o v = b, — (ify, p, — CP ,rF als Realisation von,,Y; + ¢, der langfristigen Schwan-
kungen plus einer 8tgrol3e auf der Angebotsseite, angesehen wird.

Bemerkung 4. Auch hier fihrten wir eine Skalierung durch, damit die Werte der berechneten
Zeitreiher? zur Vermeidung von abrupten Niveausederungen die gleiche &3enordnung
besitzen.

Bemerkung 5. Im gleichen Sinne wie zuvor werden die stochastischen Komponétfteas
latente Faktorendie mal3geblichifr die Fluktuationen des Angebots verantwortlich sind, inter-
pretiert. Durch die Hauptkomponentenmethode werdesisigbargemacht und im weiteren
werden dier? als beobachtete Zeitreihen behandelt und die Komponenten werden wie zuvor
unablangig modelliert.
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5.5.1 Die stochastischen KomponenteRg, Y und P

Wie bereits en@hnt zeigte sich, dass es innerhalb der Nichtarbeitstage wesentliche Unterschie-
de zwischen Samstag/Fenstertage und Sonn-/Feiertage gibt (siehe Abbildung 5.88hsfun
lieBen wir diesen Sachverhalt auf3er Acht und berechneten die empirischen Autokorrelations-
funktionen vonr2 (i) furi = 1,2,3, um saisonalen stochastischen Effekten auf die Spur zu
kommen (siehe Abbildung 5.13) und zwar speziell die der Wocheneffekte. Im ersten Versuch
modellierten wir daher die stochastischen Komponeritgifi), i = 1,2, 3 durch statiogre
SARIMA-Prozesse mit Periodeund sckatzten die Parameter mif (siehe Abbildung 5.11).

Nach einigen Varianten erschien uns folgendes Modelbfle drei Komponentefk? (i), i =
1,2, 3 als geeignet und zwar

(1—¢B)(1—¢:B)R = (1—01)(1 —0r)ey, (5.18)

wobeie, N (0,0?). Doch es zeigte sich, dass der Preisprozess unrealistische Preise an Nicht-
arbeitstagen erzeugte.

Auch im machsten Versuch, als wir keinen Zusammenhang zu den Bedarfsdaten des Groldraums
Graz zulieRen und darauf aufbauend die Schwankungen der Angebofgsditech das Mo-

dell (5.18) ermittelten, zeigten die Preissimulationen kaum Verbesserungen der Situation. Es
war nicht ausreichend, die Gewichtsmatrizép .. nach Arbeits- bzw. Nichtarbeitstagen zu
unterteilen und den Proze&¥ als eine SARIMA-Zeitreihe zu modellieren. In Abbildung 5.12

sind die Zeitreihen nach Arbeits-bzw. Nichtarbeitstag aufgegliedert. Man kann erkennen, dass
ein sprungartiges Verhalten vorliegt. Bei Faktor eins ist diese Charakteristik besonders ausge-
pragt. An Arbeitstagen gibt es positive $ipge und an Nichtarbeitstagen eher negativéiSgpe.

Zur Berucksichtigung der Spinge wenden wir nun daRegime-Switchingin. Wir vermu-
ten, dass es zwei Zustde gibt, den Normalzustand, wo der Preisprozesslicditen Schwan-
kungen unterworfen ist, und den Spikezustand, wo aufgrund vondssgp oder unerwarteter
Nachfrage ein Ungleichgewicht, das den Preis in didéischnellen oder in die Tiefe purzeln
lasst, entsteht. Diesen intuitiven Ansétertragen wir auf unsere Faktoren, die die Auswirkung
auf die Stunde: durch das Gewicht’,, ..(h, j),j = 1,2, 3 bewirken; z.B. sind die Gewichte
Chn.at(h, ) positiv undR; mit hohen Werten belegt, so ist das Anfangsniveau der Angebotskur-
ve sehr hoch und e&gst sich vermuten, dass ein Engpass vorliegt.

Da sich das Verhalten an Arbeitstagen von Nichtarbeitstagen wesentlich unterscheidet, wer-
den die beiden Tagestypen in der Modellierung als uanflye Prozesse behandelt (siehe
Abbildung 5.14), d.h. an Arbeitstagen stami (i), = 1,2,3 aus einem anderen Prozess
(bezeichnen wir ihn mitd;(7), 7 = 1, 2, 3) als an NichtarbeitstagedV{(:),: = 1,2, 3) und

RE(i) = DiA(i) + (1 — D) N, (3).
Im nachsten Schritt haben wir die Prozesseund B; zu modellieren. Da wir Wocheneffek-
te fur alle drei Faktoren (siehe Abbildung 5.13) feststellten, die man sehr gut mit SARIMA-

Prozessen modellieren kann, sowie ein Sprungverhalten konstatierten, werden wir das Konzept
des Regime-Switching anwenden (siehe [32]),

Ai) = By (1A () + (1= By () A} (i), (5.19)
Ni(i) = BN, (i) + (1 = E{ ()N, (), (5.20)
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Abbildung 5.11: Die stochastischen Komponentgfi), i = 1,2, 3
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Zeitraum vom 27.03.2005 bis 01.04.2005

Ostern - Nichtarbeitstag

/—/;\
So

Faktor e

Arbeitstage

Abbildung 5.14: Modell der stochastischen Komponengénfir Arbeits- bzw. Nichtarbeitsta-
ge

wobei

o £2(i) € {0,1}undE} (i) € {0,1} furi = 1,2, 3 sind die entsprechenden Schalter, ob der
Prozess im Normal-i;* (i) = 0) oder im auRernatlichen Zustand 7' (i) = 1) ist. Wir
modellieren diese zwei Schalter durch homogene Markovkettebpgeitgangsmatrix

piat _ ( 1 - qzit qgt ' )
Diat I — P

furi = 1,2,3 undat = 0, 1.
e Die Komponentem; (i) und N/ (i) beschreiben das Verhalten im Spikezustaiig (i) =
1,furi=1,2,3,at = 0, 1) an Arbeitstagen und Nichtarbeitstagen und werden mit
A ® N (i), 0()
N} (i) % N (uo(i), o3(0))
modelliert.
e Fur den Normalzustand modellieren wir den Arbeitstagsprozess (1) durch
(1= ¢1())B)(1 — ¢7(1) BT)AJ(i) = (1 — 01()) B)(1 — 0:(1) BT)e{' (i),

wobei ¢/ (i) ~ N (0,7?(i)) unkorreliert ist, und den Nichtarbeitstagsprozess £ 0)
durch

(1= ¢1(1)B)(1 — ¢2(i) BT) (N, (i) — (i) = (L = 6(1) B)(1 — 02() B")e;" (3),
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wobeie (i) ~ N (0,72(i)) unkorreliert ist und
A (i) = co() + 1(1)1go(t) + c2(1) 1y (t)

furi: = 1,2,3. Beim Nichtarbeitstagsprozess beksichtigen wir das unterschiedliche
Verhalten von Samstagen/Fenstertageg(i), das sich una, (i)1s,(¢) Einheiten an Sonn-
tagen und uma,(i)1r(t) Einheiten an Feiertagefifi = 1, 2, 3 verandert.

Im nachsten Schritt sollen wir die Parameteraaen, doch wir sind noch mit einem weiteren
Problem konfrontiert. Da wir annehmen, dass es zwei stochastische Prozesse, den Arbeitstags-
und Nichtarbeitstagsprozess, gibt, die je nachdem ob ein Arbeits- bzw. Nichtarbeitstag vorliegt,
beobachtbar sind, issen wir uns nochiberlegen, wie wir jene Zeitpunkte behandeln, an de-

nen der entsprechende Prozess nicht sichtbar ist, d.h. was passiert beim Arbeitstagsprozess an
Nichtarbeitstagen und umgekehrt. Ein@dfichkeit ware diese Zeitpunkte aMissing Values

bei der Parametersatzung zu beicksichtigen (siehe [26]).

Wir werden dieses Problenagen, indem wir unser Modell in ein allgemeines zeitaigiges
Zustandsraummodell einbetten. Der Vorteil dieser Vorgehensweise ist, dass wir die Parameter
beider Prozessd, und N, mit einer (approximativen) Maximume-Likelihood-Satzung be-
stimmen lbnnen (siehe Kapitel 2). Bei der weiteren Beschreibung werden wir einfachheitshal-
ber den Index fur die Faktoren weglassen. Die folgenden Resultate gelten sirafgy&malle

drei stochastischen Komponent&fi(i),i = 1,2, 3.

Zunachst fihren wir eine neue Markovkettg ein, die wir aus den beiden Schalteri, at =
{0, 1} generieren

B _ 0 kein Sprung im Nichtarbeitstagsprozess
Lo 1 sonst.

gl 0 kein Sprung im Arbeitstagsprozess
t 1 sonst.

0 ,falls(E?, E}) = (0,0), beide Prozesse im Normalzustand
7 _ 1 ,falls(E?, E!) = (0,1), Arbeitstagsprozess im Spikezustand
b 2 falls(E?, E}) = (1,0), Nichtarbeitstagsprozess im Spikezustand
3 ,falls(E?, E}) = (1,1), beide Prozesse im Spikezustand

An einem Arbeitstag &@nnen wir den Arbeitstagprozess beobachten, jedoch wissen wir nicht ob
er im Spikezustand ist/}). Im Hintergrund &uft der Nichtarbeitstagprozess weiter, der sich
auch in zwei Zustnden befinden kanr&f). Im nachsten Schritt modellieren wir die stochasti-
sche Komponente durch ein zeit@bigiges Zustandsraummodell mit Regime-Switching

af = ®af |+ Gy (5.22)
Rf; = Ht(Zt)Off + u(Zy) + e(Zy),

wobei
R Lo
1 0 - 0 0 0 0 Pl
Pt 0 1 0 0 0 ,@:(% ;),G: 01|,
0 0 0 0 P
0 O 0 1 0 0 0
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Faktor Co C1 Co qb(l) qbg 9? 9(7] ﬁg
1 0,6523 | —1,0038 | —0,4194 | 0,6018 | 0,8862 | —0,2458 | 0,6083 | 0, 1265
2 0,2833 | —0,3429 | —0,6809 | 0,6212 | 0,9094 0,3779 | 0,3801 | 0,1812
3 —0, 1220 0,3589 | —0,1479 | 0,6465 | 0,8013 0,2750 | 0,4435 | 0,3563

Tabelle 5.3: Parameter des Nichtarbeitstagsprozesses - Normalzigtand

und

11e(Zt)

Ue(Zt>

e(Zy)

Nun kbnnen wir die Parametetrf alle drei Komponenten mit Hilfe des Algorithmus von [32]

Faktor

~2

fto 90
1 —1,8376 | 1,0956
2 0,3543 | 2,3510
3 0,2019 | 2,8180

Tabelle 5.4: Parameter des Nichtarbeitstagsprozesses - Spikezi¥stand

(1,-69,0...0, 62,0960, 0.

Y

N~ N(O,Q),wobeiQ:<

Co + Cllso(t) + Cglpt(t>

0 sonst,
N(0,0%(Z,)).

0

Ho
H1

0

schatzen (siehe Kapitel 2) und erhalten

sonst,

.0) falls Z, € {0,1} undt Nichtarbeitstag
(0...0,1,—61,0...0,—61,016%) falls Z, € {0,2} undt Arbeitstag

falls Z, € {2,3} undt Nichtarbeitstag,
falls Z; € {1, 3} undt Arbeitstag,

sonst,

oo falls Z; € {2,3} und t Nichtarbeitstag,
o, falls Z; € {1,3} und t Arbeitstag,

Faktor do Do
10,0778 [ 0,7239
2 0,1300 | 0,4275
3 0,1547 | 0,9924

falls Nichtarbeitstag und; € {0, 1},

Tabelle 5.5: Parameter des SchaltBfsfuir den Nichtarbeitstagsprozess
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Faktor o1 o 01 6} ih
1 0,9002 | 0,8186 | 0,4508 | 0,6701 | 0,2903
2 0,8339 | 0,4552 | 0,4211 | 0,2031 | 0,2769
3 0,8994 | 0,8506 | 0,5002 | 0,8657 | 0,3764

Tabelle 5.6: Parameter des Arbeitstagsprozesses - Normalzugtand

Faktor i1 o3
1 0,5644 | 2,1734
2 —0,1248 | 2,2492
3 0,0229 | 2,8612

Tabelle 5.7: Parameter des Arbeitstagsprozesses - Spikezustand

Die Parameterschatzung vonY; und ¢Z und Bestimmung des risikoneutralen Driftes
Fur die langfristigen Schwankungen gehen wir analog zu [7] vor und ziehen als Modell
YV, = Y+ —iot +oye (5.22)
heran, wobei
e S (0,1).

Wir nehmen weiters an, dass der Marktpreis des Risikoglie kurzfristigen Komponenten
(RE,RE € R3 undel, e € R*) gleich Null ist. In der Herleitung der Preisdynamik des
Forwards gehen wir zur Vereinfachung der Notation in stetigeitst. Somit lautet das stetige
Analogon zuY;

dY, = (uf — Lo2)dt + oydW, (5.23)

wobeiV; eine Brownsche Bewegung istiliFdie Komponent&; nehmen wir sehr wohl einen
Marktpreis des Risikos an. Dann ist der Prozess unter dem risikoneutralen Maf3

dY, = (u; — 30%)dt + oydW,, (5.24)

wobei
== A

Die Variable); bezeichnet den Marktpreis des Risikos ¥@nUnter diesem neuem Mal3 béegpt
der Futurepreisiir die Stundé: bei Ralligkeit T zur Zeitt

Firn = EgolSrnlFil, (5.25)

Faktor q1 D1
1 0,0453 | 0,2998
2 [0,116210,3018
3 0,1645 | 0,9999

Tabelle 5.8: Parameter des SchaltBfsfuir den Arbeitstagsprozess
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wobei F; die Information bis zum Zeitpunktist. Nun betrachten wir -analog zu [7]- Future-
Vertrage, deren &lligkeit weit in der Zukunft liegen, d.h. << T

Forn = Ego[StulFi, (5.26)
]EQ [eaTLT,;L+Mt(h)B+Ct(h)BRtB +eP (h)+Yr ’Ft]!

_ ]E[eaTLT’h |ft]E[eut(h)3+ct(h)BRtB+ftB(h) |~F;€]]EQ [QYT |E]’
Bfe i B[ RS O g Ve )

~

Diese Approximation &nnen wir aufgrund der Statiaritat der Komponente®” in Ly, und
RP durchfihren. Zur Berechnung vdi{e® "] undE|[er (M7 +C (WP RP+< ()] ziehen wir eben
diese statioare Verteilung vorR- (i) und R2 (i), i = 1,2, 3 heran. Die stochastischen Kompo-
nenten des Bedarfs mit dem Trend bereinigt, th= RZ — 3, — ;¢ (fur alle drei Komponen-
ten erfolgt dies analog, daher wird der Index nicht miidpeef) modellierten wir durch statiéme
SARIMA(1,0,1)(1,0,1);-Zeitreihen, d.h.

U = iUy + 07Ul — o1 drUls + & — Oy — 07 7+ 0107€ s, (5.27)

wobeieX ~ N(0, o%) unkorreliert ist. Eine andere Darstellungsglichkeit dieses Prozesses ist
das Zustandsraummodell

af = ®Fal | + Gt (5.28)
vl = HRf,
wobei
ot 0 oF —oror 0
Lo .- 0 0 0 G=[10... 07
oL = o 1 -0 0 0 77tNN<07Q:‘71%)
0 0 0 1 0

Die Zufallsvariablen! ist multivariat normalverteilt mit Erwartungswekfa,] = 0 und Kova-
rianzmatrix P, die man durch folgende Beziehung (siehe [26] und Kapitel 2) ermitteln kann

Pt o= (2F)PH(D) + (GH)QM(GY).
Wegen der Normalverteilung van ist auchU/ normalverteilt mit
E[UfY] = E[H"a}]=0und
Var(Uf] = E[(H"ay)(H ;)] = (H")PH(H") =",
Daraus folgt @r die statiodre Verteilung vonk’, dass diese ebenfalls normalverteilt ist und
zwar mit
E[RF] = By + /it und Var[RF] = 12
Weiters erfalt man
Elexp(arLr(h))] = Elexp(ar(uz(h) + Cr(h) Ry + €/ (h)))]
3
= exp(arpr) | [ Elexp(arCf(h, i) RE(i))Elexp(aze(h)")]
i=1

= exp(ard}) [[exp(3a3(CHh 2)02() expla 502 (),
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wobei 6% = pk + 333 CE(h,i) (B, + BiT). Fir die stochastischen Komponent&# (i),

i = 1,2,3 geht man vom Zustandsraummodell (5.21) aus. Zur Vereinfachung lassen wir den In-
dexi weg. Die Zufallsvariable:” ist wieder multivariat normalverteilt, dessen Erwartungswert
E[a?] = 0 und KovarianzP? analog wie zuvor berechnet wirdiFR?, bedingt aufZ;, gilt

RP\Z, ~ N | w(Z), HP(Z)PPHP(Z) (5.29)
w%t)
und
1
Elexp(CRO)|Z] = exp(CulZ) + 5C%(2))
sowie
3 1
Elexp(CR;)] = ZQXP(CN(Zt =J)+ §CQW2(Zt =) P(Z:=j),
j=0

wobei sich die staticire Verteilung vor¥Z; aus den statidiren Verteilungen voi?*, at = 0, 1
zusammensetzt:

P(E™ — ) = Dat P(E™ — 1) — Gat
( ¢ ) Gat +pat ( ! ) Gat +pat
und
P(Z,=0) = P(E? = O)P(Et1 =0),
P(Z=1) = P(E{=0)P(E} = 1),
P(Z=2) = P(E?=1)P(E} =0),
P(Z,=3) = P(E)=1)P(E! =1).

Somit erhalten wiriir exp(uZ(h) + Cr(h)PRE + €2(h))
E[eH R +Cr (P RE+ef ()
= et MR [eCF WDEF DR [eCF (WD RE QR [eCF (W) RE ()R [ (W]

3 3
=] ( E[eCF IR0\ 21, = j1P(Z; = j)) 275"

i=1 \j=0

3 3
— ent (M) H (Z CF h(Zr=)+3CR (hi)*w}(Zr=)) p( 7i — j)) e375(h)

i=1 \j=0

Setzen wir in (5.2657, = E[exp(ar Ly )] E[exp(u? (h) + Cr(h)PRE + £ (h))], so erhalten
wir

Ft,T,h ~ gT,hEQ[eyT‘ft] = 5'T,hffyﬁffT “;ds, (5.30)
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fur alle Stunderk = 1, ..., 24 mit Falligkeit 7. Weiters istF; 1), eine geometrisch Brownsche
Bewegung:
dF;
LTh oy dW,. (5.31)
Ft,T,h

Fur Futures (Baseload) mit einer beliebigen Lieferperigide?s] (in Tagen) kann man analog
zu (5.30) vorgehen

Ty—1 24
A Tl *
Fonn = Eq —ZZST;L‘ " %STl’TQeYt*ft Hads, (5.32)
24(T5 T Ty h=1
wobei
Ty—1 i
g — T ‘u'é S
Ty, Ty T2 Tl ; e’t1 Z T,h-

Auch dieser Future-Vertrag, , 1, verlauft wie eine geometrisch Brown’sche Bewegung:

dF;
—ER = oydW (5.33)
Ft,TLTQ
In diskreter Zeit kann man dar 1, 7, durch
log Ft+1,T1,T2 = log Ft,Tl,Tz - %032/ + O_YEX (534)

beschreiben. Zur Bestimmung des Parametérsvird diese Gleichung (5.34) herangezogen.
Als Daten verwenden wir hier Future-Werte des EEX-Terminmarktes. Den risikolosen Drift
Parameter.’. bestimmen wir mit Hilfe von (5.32) mit einer Lieferung in [T, T+D4(Stunden):

0 Firria
PR Pt (5.35)
! 8T< T, 741

Da Futurepreise nichéglich gehandelt werden,imsen wir die fehlenden Werte bieksichtigen.
Daher erhalten wir aus Gleichung (5.34)

th

5 0% wo%), (5.36)

wobeiu, = u > 1 die Anzahl der Tage seit dem letzten Handelstag angibt. Diét3ehg
fur den Parameter?. erhalten wir aus der Loglikelihood-Maximierung. Daferdtigen wir
den Stichprobenvektof ™" = (fi.u, 1.1y, - - -+ fru,.1.1,) die Differenzen der beobachteten
logarithmierten Futurepreise der Lieferufig, 75 ), die wir mity, = ﬁut,ThTz abkiirzen. Die
Log-Likelihood-Funktion lautet

Ft,ut,Tl Ty — log Ft,ThTz - log Ft*u7T1,T2 ~ N(

n 1 — n
Linm(oy) = — log(2n) —itz_;log(ut)—glog(a%/)— (5.37)

n

U 022
ZQUtUY yt+ )

t=1
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Die Sclatzung des Parameter$ wird durch Losen der Score-Gleichung von (5.37) ermittelt.

8Ldr T (0'2)
2Oy Ut 2 Uy (R
S S —t =0
Daraus folgt
2 . 1 Ut 9 \9
_nUY_Z((yf—i_?UY) (yt—'_EO-Y)) =0
t=1
U
—noy — ZWY Z—0y+2 et ot = 0
t=1
F U
Uy
- Ut =\ 4 2 — 1 2
(ZZ_U)JY_HJY—i_Zu_tyt =0
t=1 t=1
~1g
2 2y
o+ _"ag_zt—;jw L _ g
und
A2 n Et 1w ftUtTlTQ

AnschlieBend sind die Parameter und Xz zu kalibrieren, wobei wiy:)” konstant annehmen,
d.h.p)y = Y. Dazu wird ein Zustandsraurirf X; aufgestellt

X, = 1Y, +€P, (5.39)

wobei wir als Dateny, = b, — 4 — CPrP verwenden. Der Prozes, ist ein Zustandsraum-
modell mitUbergangsgleichung

YV, = Y+ p" — 1ot +oye, (5.40)
(5.41)

wobeio? fixiertist, e} ~ N (0,1), ef ~ N (0,28), E[ef €] = 0 fur alles, t mit

(013)2 0o .- 0
seo | 0 '
: " 0

0 ... 0 (05)2

Mit Hilfe der Kalmanfiltertechnik kann man die Log-Likelihood-Funktion aufstellen undigkzh
den unbekannten Parametefnund X z optimieren. AbschlieRend kann der risikonetrale Drift
w1y gesclatzt werden.
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Ergebnisse

Zur Schatzung vorv? werden Futurepreise vom EEX-Terminmarkt herangezogen. Dazu stehen
neben verschiedenen Lieferzaiimen([7y, 7,] (Monat, Quartal und Jahr) auch zwei verschie-
dene Lasttypen (siehe [19]) zur Vagung:

1. Grundlast (Baseload)die Liefertage von Montag bis Sonntaigy falle 24 Stunden des
Tages umfasst und

2. Spitzenlast (Peakloadilie Liefertage von Montag bis Freitag (einschliel3lich Feiertage)
von 08 : 00 Uhr bis20 : 00 Uhr umfasst,

wobei alle Lasttypen mit der Lieferperiode (Monat, Quartal und Jahr) kombinierbar sind. Kon-
trakte mit Monatslieferungentkinen bis z&6 Monate im Voraus gehandelt werden, Kontrakte
mit Quartalslieferungen bis zoiQuartale im Voraus und Kontrakte mit Jahreslieferungen bis
zu drei Jahre im Voraus. Aus dieser Besotkung ergibt sich eine begrenzte Zeitreibiedie
Preise des entsprechenden Future-Vertrages.

Zum Zeitpunkt der Modellerstellung stammten die letzt aktuellen Future-Daten aus dem Jahr
2003 (2.1. 2003 bis 30.12.2003). Zur Sitlaung vorv?. wurdeniiberwiegend Quartals- und Jah-
resfutures, die in diesem Zeitraum gehandelt wurden, in Betracht gezogen. In Tabelle 5.9 sind
die Sclatzungen des Parameters fiir verschiedene Lieferperioden uridt idie zwei Grund-
lasttypen angéifhrt. Wie man sieht, ergeben sighnliche Resultate.iff die weitere Vorgehens-
weise werden wir die Sétzung

6y =9,19x 107°

aus den Daten des Futures mit Lieferperiode Quartal April 2004 Baseload verwenden.

Kontrakt o’ Kontrakt o

Q-Apr-04 Baseload 9,190§9E-06 Q-Apr-04 Peakload 1,16955E-05
Q-Jul-04 Baseload| 8,92883E-06 Q-Jul-04 Peakload| 1,14366E-05
Q-Okt-04 Baseload 9,66754E-06 Q-Okt-04 Peakload 9,66754E-06
J-Jan-05 Baseload| 9,09432E-06 J-Jan-05 Peakload| 9,09432E-06
J-Jan-06 Baseload 5,00225E-06 J-Jan-06 Peakload| 5,00225E-06

Tabelle 5.9: Scatzung des Parametet$ fir verschiedene Lieferperioden (Q: Quartal, J: Jahr)

Nachdem die Volatiliat 62 gesclatzt wurde, bnnen die Parameter” und 38 kalibriert wer-
den und man et folgende Ergebnisse:

= 3,09%x10°° (5.42)
und 2 siehe Tabelle 5.10.

Abschlie3end ist der risikoneutrale Drift; zu bestimmen. Dabei stellt man fest, dass ein
zeitablangiger Drift aufgrund der zur Vdifjung stehenden Lieferperioden nicht leicht zu mo-
dellieren ist. Prinzipiell ist die aktuelle Forwardkurve notwendig. Da jedoch nur einige wenige
Future-Vertage mit bestimmten Lieferzeiten (Monat, Quartal und Jahr) existieren, werden wir
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o1 03 03 01 o5 05
0,0111] 0,0103 0,0075| 0,0076] 0,0077| 0,0113
o7 03 65 | 01 | 01 | Ol
0,0171] 0,0187] 0,0108| 0,0070] 0,0072| 0,0097
Ols | Oty | 015 | Ol | 01y | Oy
0,0068| 0,0064| 0,0064| 0,0062] 0,0068| 0,0085
Olg | Ox | 03 | 03 | 03 | 03
0,0084] 0,0083| 0,0093| 0,0078| 0,0084| 0,0116

Tabelle 5.10: Die geséitzten Parameteér; vone?, h =1,...,24

die Forwardkurve durch die vorhandenen Futurepreise mit den verschiedaltigkeitszeit-
raumen approximieren (siehe Abbildung 5.15).

Zunachst tragen wir beginnend bei einem Ausgangszeitpunk2(03) ausgevihlte gehan-
delte Future-Vertige (Monat, Quartal, Jahr - Baseload) auf der Zeitachse auf attermgldie
erzeugte Treppenfunktion durch Interpolation, sodass ivijeden Rlligkeitstag einen Preis
erhalten, d.h. wir approximieref;, r r durch die Interpolation. AnschlieRend wird- durch
die Losung von Gleichung (5.35) diskret approximiert, d.h. sei

F,
FCT = log ﬂ
St,T,T+1
dann wirdy. (siehe (5.35)) durch

/1,} ~ FCT - FCT_l (543)

angerdhert, wobei aufgrund der Approximation véi (siehe (5.32)) die Forwardkurve erst

ab 1. Juli 2004 herangezogen wird. Abbildung 5.16 zeigt die interpolierte Forwardkurve f
den Zeitraum vom 1. Juli 2003 bis 31. Dezember 2004 zusammen mit den Erwartungswerten
S, .. Hier wird sehr schn verdeutlicht, dass die interpolierte Forwardkurve wesentliche Un-
terschiede bamlich Nicht-/Arbeitstag aufgrund der geringen Informationen — man besitzt nur
die Futurepreise von Monats-, Quartals- und Jahresgetr — nicht abbilden kann. Die Ergeb-
nisse fir . unter Anwendung der diskreten Form (siehe (5.35)) sind in der Abbildung 5.17
illustriert. Zur Vereinfachung des Modells werden wir den zeitaigigen Drift

*

pr A

durch eine Konstante aahern. Daifir mitteln wir die Ergebnisse von (5.48ber die zwei Jahre
2003 und 2004 und erhalten

0 =7,96 x 107°,
Das bedeutet, der Preis eines Future-Kontrakieglie Lieferperiode2004 ist um ca.3%(=

7.96 x 107° x 365) hoher als &ir das Jah2005. In [7] wird ebenfalls ein konstanter risikoneu-
traler Drift angenommen.
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Abbildung 5.15: Interpolierte Forwardkurve vom 2.1.2003 der EEX Grundlast atiigkeit
Janner 2003 bis Dezember 2004
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Abbildung 5.16: Forwardkurve vom 2.1.2003 der EEX Grundlast raltigkeit Juli 2003 bis
Dezember 2004 im Vergleich zu den geattten Erwartungswertesy
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Abbildung 5.17:4%. aus der EEX Grundlast mit Lieferzeit Juli 2003 bis Dezember 2004, aus-
gehend vom 2.1.2003

5.6 Die Performance des Preismodells - Eine Simulationsstu-
die

Da nun die Parameter des Modell vollkommen spezifiziert sind, wirdUherpiifung der
Qualitat des Modells eine Simulationsstudie durcligpef. Dazu betrachten wir den Zeitraum
01.05.2002 bis 30.04.2003. Zunachst wurden 1000 Preissimulationen generiert und auf Stun-
denbasis transferiert. In Abbildung 5.18 werden diese 1000 Preissimulationen daah-+tats
lichen Preisverlauf des EEX-Spotmarktes gegmrgestellt. Man sieht, dass unser Modell die
zeitablangige Volatiliit sehr gut abbildet. In den Sommer- und Wintermonaten (auf der Zeitach-
se zwischen 1000 und 3000 bzw. 4500 und 6500) ist der Pégisesen Schwankungen ausge-
setzt, als im Rihling und Herbst. Das Spikeverhalten wird ebenfalls widergespiegelt (siehe
Abbildung 5.18 oder Abbildung 5.19), d.h. durch das Regime-Switching kann man digses f
den Strommarkt sehr typisches@lomen sehr gut beschreiben.

Einen tieferen Einblick et man, wenn man eine Simulation mit dem EEX-Spotmarkt ver-
gleicht (siehe Abbildung 5.19 unten). Rasante Preisanstiege, die sofort auf ein mittleres Niveau
zuriuckkehren, treten vedtinismalig selten auf, z.B. um Stund00 oder2700. Bei diesem
Simulationspfad treten aber auch im Winter solche Spitzen auf, aber nicht in dem Ausmal3. Im
oberen Teil der Abbildung sieht man, dass es sehr wohl Simulationen gibt, dieGPrenstber

300 Euro generieren. In Abbildung 5.18 sind die Preisrealisationen nicht abgeschnitten darge-
stellt. Der lochste Simulationspreis liegt b&800. Am EEX-Spotmarkt wurde am 7.1.2003

ein Hochstpreis von 1720 Euro (siehe Kapitel 3 Abbildung 3.3) erzielt. Im Sommer (Stunde
1000 bis 3000) und Winter ¢500 bis 6500) sind die Preis volatiler als in den anderen Jah-
reszeiten. Dieses Verhalteaskst sich in den Abbildungen 5.27 bis 5.34 gut studieren, wo der
Median, dag), 025-Quantil und da$, 975-Quantil mit dem tatdchlichen Preis verglichen wer-

den. Zugtzlich wird dies hinsichtlich Arbeits- bzw. Nichtarbeitstag getrennt.
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In Abbildung 5.20 sieht man wie ein Simulationspfad in logarithmischer SkalawieriMan
erkennt, dass auch negative Preisspikes (Preis ist sehr klein) in unserem Modell abgebildet wer-
den, da wir sowohliir Arbeitstag als auch Nichtarbeitstag ein Sprungverhaltesr Regime-
Switching eingebaut haben. Bei Nichtarbeitstagen liegt die Sprungrichtung in negativer Rich-
tung vor, d.h. die Angebotsseite bietet unerwartet mehr Kajtenitals der Bedarf bétigt,

daher rasselt der Preis in die Tiefe, wie man in den drei unteren Grafiken sehen kann. Hier
werden zuatzlich die entsprechenden Zastle der drei Hauptkomponenten von den Schwan-
kungen auf der Angebotsseit®,) dargestellt. Durch die Trennung der Prozesse in Arbeits-
und Nichtarbeitstag kann das Sprungverhalten (an Arbeitstagen Preisanstiege und an Nichtar-
beitstagen rasante Preissenkungen) besser modelliert werden. Wie bereits die Parameterwerte
zeigten, ist die Sprungkomponente im ersten Faktor die treibende Kraft. Das ist auch darauf
zuriuckzufiuhren, dass die erste Hauptkomponente bereits mehf#lsler Gesamtvarianz er-

klart.

Die Entwicklung des Preises zu gewissen Zeiten ist ebenfalls von grofem Interesse. In Ab-
bildung 5.21 und 5.22 werden die Preissimulationen — aufgeteilt nach Onpeak-Zeiten (08:00 -
20:00) und Offpeak-Zeiten (00:00-08:00 und 20:00 - 00:00), sowie nach Arbeits- und Nichtar-
beitstagen — mit dem tatshlichen Preisverlauf verglichen. Weiters werden die Preise an Wo-
chenenden (Abbildung 5.23) und an Feier- und Fenstertagen (5.24) untersucht. Im Grof3en und
Ganzen wird das typische Preisverhalten widergespiegelt. d&egProblem, mit dem wir

am Anfang zu Bmpfen hatten, war die Preisentwicklung an Nichtarbeitstagen. In der ersten
Modellvariante, wo wir die drei Hauptkomponenten der Schwankungen auf der Angebotsseite
mit SARMA-Zeitreihen ohne Unterscheidung von Arbeits- und Nichtarbeitstagen kalibrierten,
wurden unrealistische Preise erzeugt (siehe Abbildung 5.21 und 5.22, erste Modellvariante).
Insbesondere in den Offpeak-Zeiten entstanden Preise, die vollkommen inakzeptabel waren.

Bei Arbeitstagen hatten wir nahezu keine Probleme. Da das Verhalten an Arbeits- und Nichtar-
beitstagen aber grof3e Unterschiede mit sich bringt und insbesondere die Struktur der Fenster-
tage und Samstage keine eindeutige Zuordnung zu Arbeits- bzw. Nichtarbeitstaggharn

ist eine gemeinsame Betrachtung nicht gut geeignet (siehe Abbildungen 5.21, 5.22). Durch die
Trennung in einen Arbeits- und Nichtarbeitstagsprozess konnten wir die Situation deutlich ver-
bessern, jedoch nicht komplett bereinigen.

In den Abbildungen 5.23 und 5.24 werden die Preissimulatioterdie Wochenenden und
Feier-/Fenstertagen dargestellt. Hier zeigen sich deutliche Verbesserungen hinsichtlich der ho-
hen Preisentwicklungen, insbesondere bei den Feier-/Fenstertagen. Wie hoch der Anteil dieser
Preisentwicklungen ist, haben wir in Form von Histogrammen dargestellt, in denen wir die rela-
tive Haufigkeit der simulierten Preise mit den EEX-Spotpreiseriigizh Arbeits- und Nicht-
arbeitstag berechneten (Abbildung 5.26 und 5.25). Die Preise der Arbeitsthgersich im

Modell mit Regime-Switching dem EEX-Spotpreisen im Bereich 20rbis 30 Euro sowie

auch bei Preisen vor) Euro und mehr. Zwar hat sich die Masse €lie Preisd 20 Euro durch

das Einbinden von Sprungkomponenten gédpen der ersten Variante leicht éfit, ist aber

im Vergleich zum EEX-Spotmarkt noch immer gering. Bei den Preisen an Nichtarbeitstagen
konnten durch das Einbinden von Sprungkomponenten, sowie die Trennung der stochastischen
Komponenten auf der Angebotsseite in einen Arbeits- und Nichtarbeitstagsprozess doch bedeu-
tende Verbesserungen erzielt werden, insbesondere bei den B(@Eero und mehr,
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Abschlie3end haben wir zur Evaluierung des Modellgéde Stunde des betrachteten Zeitrau-
mes, den Median, das empirisdh&25- und0, 975-Quantil von1000 Simulationen berechnet

und mit dem tat&chlichen Preis verglichen (siehe die Abbildungen 5.27 bis 5.34), wobei wir
die Arbeits- und Nichtarbeitstage separat betrachten. liamlfrg erreicht da$), 975-Quantil

der Simulation bisiber80 Euro pro Megawattstunde. Zu Mittag, gegen Abend (20:00) und
zu gewissen Nachmittagsstunden sind die Pre@dehals in der Rrh und in der Nacht. Im
Marz sind die Preise zu Mittag und gegen Abend in der gleiché&ff&rordnung, wogegen im
April die Mittagstunde deutlich@here Preise ausweist. Im Mai stechen die Mittagspreise ein-
deutig hervor. Der tagchliche Preis des EEX-Spotmarktes entspricht dem mittleren Preis der
Simulationen (Median). An Nichtarbeitstagen ist die Bandbreite der Preisentwicklung geringer.
Vergleicht man die Struktur des Preises, so sieht man, dass diese sich sehr wohl von der Struktur
am Arbeitstag unterscheidet.

Im Sommer sind die Preise volatiler, insbesondere an Arbeitstagen. Die empiris¢ién
Quantile erreichen dort sogaber250 Euro (siehe z.B. 7. Juni 2003). Das betrifft vor allem die
Mittagszeit. Hier kknnen die Preise aufgrund der hohen Temperaturen, die im Sommer anzutref-
fen sind, in die Khhe schnellen. An Nichtarbeitstagen @erft der Preis auf einem niedrigeren
Niveau, wobei im Monat August die empirischerd75-Quantile aufgrund unseres Modells in
den Morgenstundeiaber70 Euro erreichen &nnen.

Die Preise im Herbst beruhigen sich wieder. Im September ist der Preis an Arbeitstagen zur
Mittagszeit noch amdchsten. Die empirischeh 975-Quantile erreichen nocdiiber140 Euro

pro Megawattstunde. Im Oktober liegt die Schwankungsbreite an Arbeitstagen schon weit dar-
unter. Im November vé@ndert sich die zeitliche Position des Spitzenpreises. Er verlagert sich
auf die Abendstunde (20:00 Uhr). Im Vergleich mit dem aatdichen Preisverlauf zeigt sich,
dass der Median in der gleichend@®enordnung liegt. Bei den Nichtarbeitstagen schwankt der
Preis zwischen nahezuund 63 Euro. Klare Strukturen lassen sich hier nicht erkennen.

Abschlie3end &nnen wirtiber die Wintermonate folgendes feststellen. In den Abendstunden
(20:00) konnen sich hohe Preise entwickeln, besonders in den Monaten Dezembéanuoed J

Die empirischer, 975-Quantile erreichen bigber250 Euro (16. Dezember 2002). Im Monat
Februar beruhigt sich die Lage deutlich. An Nichtarbeitstagen ist der Preisverlauf wieder von
anderer Struktur und die Bandbreite ist deutlich geringer.

Im Gro3en und Ganzen zeigt sich jedoch, auch wenn an Nichtarbeitstagen in seiiiaan F
unrealistische Preise entstehen, dass unser Modell die typischen Charakteristika des Preises
sehr gut abbildet. Neben den saisonalen Komponenten, liegen saisonale Schwankungen vor,
wie es die monatliche Betrachtung des Preises getrennt in Arbeits- und Nichtarbeitstagen im
Detail zeigt. Das sprungartige Verhalten wird durch das Regime-Switching in den stochasti-
schen Komponenten auf der Angebotsseitaibiesichtigt. Durch Einbinden von statiéren
SARIMA-Prozessen wird das Mean-Reversion Verhalten abgebildet. Die langfristigen Schwan-
kungen finden nur in den Forwards ihren Niederschlag und wirken sich kaum auf die Spotpreise
aus. Schlussendlich ist es uns gelungen durch das Trennen der stochastischen Komponenten auf
der Angebotsseite in einen Arbeits- und Nichtarbeitstagsprozess die Zahl der unrealistischen
Preise an Nichtarbeitstagen deutlich zu reduzieren.
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EEX-Spotpreis - 1.5.2002 bis 30.4.2003
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Abbildung 5.18: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) ¥6r2002 bis 30.4.2003
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Abbildung 5.19: Preissimulationen (auf Stundenbasis) vdn2002 bis 30.4.2003
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Abbildung 5.20: 1 Preissimulation (auf Stundenbasis und logarithmischer Basis) und die
Zustnde in den drei Hauptkomponenten vBn (bei grauer Hinterlegung: Regime befindet
sich im auR3erndtlichen Zustand an Arbeitstagen, bei hellgrauer an Nichtarbeitstagen) vom
1.5.2002 bis 30.4.2003
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Modell
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Abbildung 5.21: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) #6002 bis 30.4.2003 - Ver-
gleich Nicht-/Arbeitstag Onpeak (08:00 - 20:00) mit dem EEX-Spotmarkt und der ersten Mo-
8gllvariante
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Modell
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Abbildung 5.22: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) #6002 bis 30.4.2003 - Ver-
gleich Nicht-/Arbeitstag Offpeak (00:00-08:00 und 20:00 - 00:00) mit dem EEX-Spotmarkt und
der ersten Variante 93
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Abbildung 5.23: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) #6002 bis 30.4.2003 - Ver-
gleich Wochenende (Samstag und Sonntag) mit dem EEX-Spotmarkt und der ersten Modellva-
riante
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Modell
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Abbildung 5.24: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) #6002 bis 30.4.2003 - Ver-
gleich Feiertag bzw. Fenstertag mit dem EEX-Spotmarkt und der ersten Modellvariante
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Modell
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Abbildung 5.25: 1000 Preissimulationen Arbeitstag (auf Stundenbasis) N6r2002 bis
30.4.2003: Vergleich mit der ersten Modellvariante Histogramm
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Modell
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Abbildung 5.26: 1000 Preissimulationen Nichtarbeitstag (auf Stundenbasis) .ga002 bis
30.4.2003: Vergleich mit der ersten Modellvariante Histogramm
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Frahling Arbeitstag
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Abbildung 5.27: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) der Monate, Mpril und Mai
2003, Arbeitstag
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Fruhling Nichtarbeitstag
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Abbildung 5.28: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) der Monate, Mpril und Mai
2003, Nichtarbeitstag
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Sommer Arbeitstag
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Abbildung 5.29: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) der Monate Juni, Juli und August
2003, Arbeitstag
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Sommer Nichtarbeitstag
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Abbildung 5.30: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) der Monate Juni, Juli und August
2003, Nichtarbeitstag
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Herbst Arbeitstag
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Abbildung 5.31: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) der Monate September, Oktober
und November 2003, Arbeitstag
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Herbst Nichtarbeitstag
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Abbildung 5.32: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) der Monate September, Oktober
und November 2003, Nichtarbeitstag
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Winter Arbeitstag
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Abbildung 5.33: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) der Monate Dezember&20@2, J
und Februar 2003, Arbeitstag
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Winter Nichtarbeitstag
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Abbildung 5.34: 1000 Preissimulationen (auf Stundenbasis) der Monate Dezemberd20@2, J
und Februar 2003, Nichtarbeitstag
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Kapitel 6
Die Swing-Option

Flexible Vertiage im Bereich des Stromhandels gewinnen immer mehr an Attraktiidaher

sind Fragestellungen wie z.B. die Preisfestsetzung solchergertron grof3er Bedeutung. In
diesem Abschnitt besélftigen wir uns mit der Berechnung des Preises von einer mehrfach
audibbaren Option (im Engmulti-exercise optiomder auch Swing-Option). Solche Véxtye
ermbglichen eine bestimmte Anzahl an Almingsrechteiiber einem vordefinierten Zeitraum,

bei denen man eine gewisse Menge an Strom zu einem fixen Preis beziehen kann. Der Kunde
darf unter bestimmten Restriktionen selbst entscheiden, wann er wie viel bezieht.

Da die Preisentwicklung des Stromes eineraligkeit unterworfen ist, bewegen wir uns in
einer stochastischen Umgebung, die wir in der Berechnurighksichtigen riissen. In den letz-

ten Jahren entstanden zahlreiche Strompreismodelle (siehe Kapitel 4), die Vor- und Nachteile
besitzen. Auch wir haben ein Modell entwickelt, mit dem wir die wesentlichen Eigenschaften
des Strommarktes, die ja aufgrund der Besonderheit der Nichtspeicherbarkeit sehr spezifisch
sind, abzudecken versuchen (siehe Kapitel 5), wobei wir alsgpgamZiel den Einsatz dieses
Modells bei der Preisfestsetzung von Stromderivaten, insbesondere von Swing-Optionen ver-
folgen. Dies scheint uns durchaus gelungen zu sein.

Die Preisfestsetzung von Swing-Optionéhit uns zu einem stochastischen dynamischen Opti-
mierungsproblem, das wir mit der Adaptierung der Ideen von [34] und [47] approxirataw |
werden. Im ersten Schritt werden wir das Problem allgemein beschreiben.

6.1 Die mathematische Formulierung

Wir betrachten einen diskreten Zeitraum und nehmen einenaotlgien Wahrscheinlichkeits-
raum(Q2, A, P) auf7 = {0,..., 7} an. Mit X; : Q@ — R™ fur allet € 7 beschreiben wir den
stochastischen Einfluss. Unser Preisproz8ss. liegt in Form von

Sy = h(Xy)

vor, wobeih : R™ — R’ eine messbare Funktion ist. Weiters bezeichnen witmit (F;).cr
die aufsteigende Filtration, die duréh = o(X,, UN),<, mit N die Menge aller Nullmengen
erzeugt wird. Der ProzessX,);c7 sei bexiglich der FiltrationF adaptiert. AbschlieRend neh-
men wir an, dass wir uns in der risikoneutralen Welt (siehe Kapitel 4) befinden.
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Die Swing-Option ist nun ein Vertrag, der, wie bereits &nnt, dem Kunden eine gewisse
Menge an Strom garantiert, die er frei nach seinem (ukdn unter Einhaltung bestimmter
Restriktionen zu einem vordefinierten Preis beziehen kann. Wenn deiauferldieses Vertra-

ges wenig Informationeiiber seinen Vertragspartner besitzt, muss er bei der Preisfestsetzung
davon ausgehen, dass der Kunde diesen Vertrag so einsetzen wird, dass dieser den Strom am
Spotmarkt mit Gewinn verkaufen wird. Der Kunde im Gegensatz dazu muss davon ausgehen,
dass dieses Kaik im Preis enthalten ist. Wegen der stochastischen iEsé kann man den

Preis einer Swing-Option folgendermaf3en formulieren:

tr
Ve = sup  EolY exp(~ [ rds¥(n)(s, - KAl (6
{Y(to) 7777 Y(tN)} k=0 0

wobeiY (), die Ausibungsmenge des Zeitpunktgsgewissen Restriktionen unterliegen kann,
wie z.B.

Y(ty) € [Yo (t),Y, (te)] UV, (t), Y, ()] C R*Vk € {0,..., N} und

N
Mr;in < Z ’Y(tk)‘lly(tk)go < My
k=1
N
M;l_in < Z |Y(tk)|1/Y(tk)>0 < Mrjl_ax und
k=1
0 < lypy<ot Ly@yso < 1,

wobei
N die Anzahl der Augbungsnaglichkeiten,
K der Augibungspreis,
r, die Zinsintensit und
Y, (tx) <0,Y, (tx) < 0 die Restriktioneniir den Verkauf von Strom,
Y.F(tx) > 0, Y, (tx) > 0 die Restriktioneniir dem Kauf von Strom und
M__,M_ undM: , M+ die Gesamtrestriktionen sind.

min’ max min? max

Unter dem Begrifimehrfach augbbare Optiorist eine Bandbreite von Ve#dgen zu verstehen,

wie wir im Abschnitt 6.5 sehen werden. Eine Eigenschatft ist ihnen allen gemeinsam, und zwar
die Suche nach jener Strategie, ausgekirdurch die Funktioi’ (¢, ), die den erwarteten Ertrag
beZiglich des risikoneutralen Mal3es in (6.1) maximiert. Zosung dieses Problems werden
Methoden der stochastischen dynamischen Optimierungtiogn

Ohne Bescliankung der Allgemeinheit werden wiiifdie rachsten Abschnitte annehmen, dass
an jedem Tag ausgét werden kann, d.h. wir vernaésisigen den Indek bei der Zeit.

Zunachst formulieren wir das Problem (6.1) allgemeiner (siehe z. B. [2], [33] und [44]) und de-
finieren uns dazu den Verlauf der Zustand&gnvariablé\/ = (M,);cr mit M; € MF C R
Diese beschreibt uns globale Restriktionen, wie z.B. die verbleibenddibAngsmengen oder
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den Reservoirstand eines virtuellen Speicherkraftwerkes zum Zeitpukkisere Entschei-
dungen, die wir im Verlauf treffen werdenahgen von dieser @Re ab, man kann sie auch
als globale Restriktionen ansehen. Weiters bezeichnen wirlifit, M%) den entsprechenden
Messraum. Die Variabl&X = (X;),c7 sei unsere stochastische Einflugstg, die beizglich
der FiltrationF = (F,).cr adaptiert ist. Mit( 2, Z¥) = (MF x Rm>*T+D) pME x gmx(T+1)
bezeichnen wir den gemeinsamen Produktraum Abmind X, wobei mit 3™*(T+1) die o-
Algebra derm x (T + 1)-dimensionalen Borelmengen bezeichnet wird. Weiters definieren
wir die Folge der Augbungsmengen” = (Y;).cr, die gewissen Restriktionen unterliegt,
d.h. Y, € YtE C R™ und sei(Y®, YF) der entsprechende Messraum. Zitich fuhren wir
eine Folge von mengenwertigen Funktionen (Korrespondenzen) ein, die uns @ssigeh
Auslibungsmengen zum Zeitpunkibeschreiben

Ty MP x R™ED L B v e T,

Wie bereits en@hnt Fangen diese Alikoungsmengen von der Zustandsvariatledie z.B. die
zur Verfugung stehende Menge sein kann, und von der stochastisclo@&e &y, in unserem
Fall die stochastischen Komponenten unseres Preisprozesses, ab. Weiters sei

Ay ={(M, X" Y;) € MF x (R™ D) 5 VP 1Y, € Ty(M,, X))}
der Graph vori’;, wobei X* = (X, ..., X;) ist. AbschlieRend béitigen wir den Produktraum
(ZE,ZIF) _ (MtE > Rmx(t+1),MtE x Bmx(tJrl)),

sowie
(SF,8F) = (ZF x Y[, 2P x YP).

Nun sei
fi:SF—-R

eine Familie von Ertragsfunktioneiirfallet € 7, hinsichtlich dieser maximiert wird. In unse-
rem Fall hatf; die Form

[i(My, X' Y,) = Y/(S(X")—K), VteT, (6.2)
wobei gilt
M, € MF, Xt e R™D Y, € Ty(M;, X") CR™
Was uns noch fehlt, ist der Diskontierungsfaktor. Sek e~ [T rudu ey Diskontierungsfaktor

fur eine Zeiteinheit. &r unsere Anwendungen nehmen wir= (5 konstant und deterministisch
an.

Zum Zeitpunkt befindet sich das System im Zustaig und die stochastischen Komponenten
haben den Verlauk™. Aufgrund dieser Informationen wird hinsichtlich des Ertrages eine Ent-
scheidung géfilt, d.h.Y; € T';(M,;, X*) wird gewahlt. Danach vemdert sich der Zustantl/,

und geht inM, ., Uber. Dieser Verlauf) ;). muss beschrieben werden und zwar erfolgt dies
durch eine Familie von Funktionen

Gt - At % Rmx(t-‘rl) _ Mtﬁl!

wobeiM; | = gy 1 (M, Y;, XTT). Wir definieren nun folgende Strategie:
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Definition 6.1.1 (siehe [44]).Eine Strategieist eine Folge vor¥#;-messbaren Funktionén =
(Yy)ier mitY; : Q — Y, fur allet € 7. Eine Strategie beginnend nfly, = (M,, X;) heif3t
zulassig, wenn

1. Yo(Xo) € I'o(Zo)

2. V(XY e Ty(M)Y (XY, Xt furalleXtundt =1, ..., T,
wobei die Funktioned/} : Q — ME furt = 1,...,T rekursiv durch

1. MY (X)) = g1(My, Yo(Xo), X1) fur alle X! und

2. MY (X)) = g(MY (X1, Y, (XY, XY furalleXtundt =2,....T
definiert werden. Mif((Z,) bezeichnen wir die Menge aller Agsigen Strategieri beginnend
mit Z,.
Weiters seiY; = (V;,...,Yr) die Strategie beginnend zum Zeitpunknit Z, = (M,, X*).
Wir bezeichnen diese Strategie assig, wenn

1. Yi(X") € TW(Z,)

2. Vi (X') e T, (MY (X*), X*) furallex* undk =t +1,..., T,
wobei die Funktioned) : R™<(*+1) — ME firk =t +1,..., T rekursiv durch

1. MY,

(X)) = goa (M, Yi(X1), X™*1) fir alle X**! und
2. M;CY(XIC) = gk(le—l(-Xk_l),Yk—l(Xk_l)?Xk> furalle X* undk =t +2,....T

definiert werden. MifY'(Z;) bezeichnen wir die Menge aller Agsigen Strategieﬁ,T begin-
nend zum Zeitpunkt mit Z, = (M,;, X*).

Bemerkung 6. WennY € Y(Z,), dann ist die Strategi®; ; = (Y1,...,Yr) € T(Z,) be-
ginnend mitZ; = (g1(Mo, Yo(Xo), X'), X') ebenfalls zudssig, sowie, 7 = (Ya,...,Y7) €
Y (Z,) beginnend mitZ, = (go( MY (X1), Y1 (X1), X?), X?) etc.

Bemerkung 7. Liegen die Ertragsfunktionen in Form von (6.2) und ein Markovscher Prozess
X vor, kannX! durch X, ersetzt werden.

Berechnen wir nun den erwarteten Ertrag zu einer beliebigéisgiglen Strategi¥ von 7
T
w(Y.Z0) = Eq[Y_ A'fi(M (X", X", Yi(X"))Xol,
t=0

dann kbnnen wir das Problem (6.1) folgendermal3en beschreiben

sup v(Y, Z) (6.3)
YET(Z())
unter
M (XY = g (MY (X1, Yi(XT), X, (6.4)

V(X' € Ty(M)Y (X", X*) und
(My, Xo) Zyo-messbar.
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6.2 EXistenz einer optimalen losung

Zur Existenzsicherung einer optimaletidung beiitigen wir Voraussetzungen, wann eine Stra-
tegie zuéssig ist (siehe dazu auch [44]).

Lemma 6.2.1.Gegeben seie(Z”, Z%), (Y#,VF), T = (Der, [ = (fi)ter,9 = (9t)te\j0}
undis. Wenntdirallet=0,...,T

1. die mengenwertigen FunktionEpnicht leer sind,
2. der Graph vori’;, also A;, S;-messbar ist,

3. es messhare Funktionép: ZF — Y,F gibt, sodass,(7;) € T',(Z;) fur alle Z, € ZF
gilt, und

4. g, ebenfalls eineF;-messbare Funktion ist,
dannistY(Z;) # () fur alle Z, € ZF undt € 7.

Beweis.Dadurch, dass esif allet = 0,. .., T eine Folge von messbaren FunktiorigfZ,) €
I'.(Z,) fur alle Z; gibt, kann maniir ein beliebigesZ, = (M,, X,) € ZF definieren

Yo(Xo) = ho(Z)
V(X)) = (M (X, XT).

Da hy Zy-messbar ist, folgtifr ein fixesM, die Fy,-Messbarkeit voryy(X,). Fur¢ = 1 gilt
wegen detF;-Messbarkeit vomwy,, dass

Yi(Xl) - hl(gl(M07 }/()(Xo), Xl)? Xl)

Fi-messbar ist. Mit Hilfe der Induktion naahfolgt die F;-Messbarkeit vory; fur allet. Da
Z, beliebig geviahlt wurde, folgt die Behauptung. Analog geht maém T(Z;) # (0 fur alle
Zy € ZF vor. O

Unter

Annahme 6.2.2.Die Ertragsfunktionery; : S£ — R sind fur alle t = 0,...,T S;-messbar
und integrierbar.

konnen wir die Funktionenfolgetu, (Y, Zi))rer, beginnend mitz, = (M, X*) € ZE fur
k=T,...,0,definieren:

'UT(Y/T,TuzT) = fT(MT,XT,Y/T(XT)) (65)
T 5 ~

o(Yer Z) = fulMi, X9 (00) + Y Eol8 7 (M) (X1), X!, V(X)) X",
t=k+1

Ist die Menge der zélssigen Strategieif(Z,) # 0 furallek = T,...,0 und Z; und gilt
zustzlich die Annahme (6.2.2), dann ist die Funktign., Z,) auf Y (Z;) wohldefiniert und es
existiert

Vi(Ze) = sup ou(Yir, Zi) PEs. (6.6)

Y €Y (Zy)
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derart, dass P-f.s. gilt

=3
=
Vv

Uk(ffk,T, Zk) for alleffk,T S T(Zk)
Vi(Ze) = lim 0 (Y{y, Z) fir eine Folge{Y/ 1152, € Y(Zy).

J—o0

Im nachsten Schritt betrachten wir folgenden funktionalen Zusammenbeangf0, ..., 7 — 1:

Vi(Zy) = (6.7)
SUI? ) {ft(Mta Xt7 Hf) + BEQ[‘/YH-I(gt-Fl(Mta Hta Xt+1)) Xt+1)|Xt]} VZt
el (Z
undfurt =T
Vie(Zr) = sup  fr(Mgp, X7, 1y), VZr, (6.8)
Irelr(Zr)

und definieren
Gi(Z,) = (6.9)
(I, € T(Z) : Vi(Zy) = fo(My, X' T1y) + BEq[Vigr (g (M, T, X, X)X} VZ,
bzw.
Gr(Zr) = {Up e U(Zr): Vi(Zr) = fr(Mp, X7, 117)} VZr (6.10)

undt € 7. Istfir allet € 7 die MengeG; # () und gibt es zumindest eine messbare Funktion
¢, sodassy;(Z;) € Gy(Z;) fur alle Z, € ZF, dann knnen wir eine Strategie durch

Yo(Xo) = ¢0(Z0)
V(X' = ¢(M](X"),X"), VX',

definieren. Diese eiiflt (1) und (2) von Definition (6.1.1) und ist somit ZAssig. Analog &nnen
wir auch eine zudssige Strategi¥, - beginnend mitZ, = (M, X*) auf diese Weise definieren.

Folgende Bedingungeniimsen eiillt sein, damit eine Strategié ausG = (G;)c7 €ine opti-
male Losung erzielt (siehe auch [44]).

Satz 6.2.3.Gegeben seie(W?, Z%), (YE VE), T = (Ty)er, [ = (fi)ier> 9 = (gt)ser UNd 5.

Es gelte Annahme (6.2.2) uit{ Z;) # 0 furallet € 7 undZ; € ZF. SeivV* = (V*),er durch
(6.6) definiert und/ = (V;),c7 eine Folge vonF;-messbharen Funktionen, die die Gleichung
(6.7) ertillt. SeiG = (Gy)ier fUr V- = (V;)er (Siehe (6.9)) gegeben. Wenn es eine Folge von
messbaren Funktioneh (Z;) € G,(Z;) # 0 fur alle Z, € ZF undt € T gibt, dann gilt:

1. Vi(Z,) = V(%) furallet € 7 und Z, und

7777

in(6.6) urallet € 7.

Der Satz besagt, wenirfallet € 7 wegenY(Z;) # (), Annahme (6.2.2) und den wohldefi-
niertenV;*(Z,) fur ein beliebigesZ; € ZF (d.h. es gibt eine optimaledsung von (6.6))ir die
Funktionenfolgd” = (V}).c7, die durch (6.7) definiert ist,
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1. Vi(Z) > v (Yip, Z,) fur alleYip € Y(Z,)

2. Vi(Zy) = jhjgovt(ﬁ{% Zy) fur eine FOlge[f/t{T}?il € T(Z)

gilt, folgt

Vt*(Zt) = W(Zt)-

Das ist leicht zuiberpiifen, da maniir eine beliebige Strategfe,T ausY(Z;) erkalt

Vt(Zt) =

Vv

v

Vv

>

SUI() : {ft(Mtu Xtu Ht) + ﬁ]EQ[V;t—&-l(gt—H(Mt; 11, Xt+1), Xt+1)|Xt]}
el (Z

ft(Mt> Xta Y/;f) + BEQ[W-H(QH-I(M% zv XH_I)) Xt+1)|Xt]
fe(My, X', Yy) + BEq| sup {ft+1(M§H(XtH)7XtHaHt+1)+
Iy €0 gy (MY (X)X L)

ﬁEQ[V;H-Q (gt+2(Mt}-/i-1(Xt+1)7 Ht+17 Xt+2)7 Xt+2)|Xt+1]} ’Xt—H]

Fo(My, XU Y7) + BEQ[fra (MY (XY, X Yy (X)X
+BEQ[Vira (M, (XH?), X)X

ft(Mt7 Xt, Y/%) + ﬁEQ[ft+1(MtZ_1(Xt+l), Xt—H, Y/;-i-l(Xt—i_l))lXt] +
Rl oP {ft+2(M2}~/k2(Xt+2)a X2 )+

Iy 4 o€l o (M), 5 (X1+2), X1+2)

BEQ[Via(grs (Mo (X1H2), Tz, X*9), X*49) | x#2] L |X

2 -, ~
Fi(My, XU V) + ) B Bl fi(M (XF), X*, V3| X1]

k=1

BB [Via (g s (MY (XHH2), Vipa(XTH2), XHH3) X8| X 1]

Ut(f/;t,Ty Zt)

Daraus folgtV;(Z,) > v(Y,r, Z,) fur alleY,r € Y(Z). Zur Uberpiifung vonV;(Z;) =
lim v (Y7, Z;) fUr eine beliebige Folg¢Y/;}32, € T(Z;) wahlt man eine Strategig’; aus
J—00 ’ ’ ’

113



Kapitel 6. Die Swing-Option

(@)I_, mit StartwertZ,. Nach Voraussetzung gibt es zumindest eine Stratdgieljé gilt
Vt(Zt) = sup {ft(Mta Xt, Ht) + 5EQ[V2+1(9t+1(Mt, 11, Xt+1)’Xt+1)|Xt]}

I el (Zs)

= ft(Mtv Xtv Y/t*) + ﬁEQ[%-I—l(gt-‘rl(Mtv Y/ﬁ XH—l)v Xt+1)|Xt]

= filMy, X' Y;) + OEql sup {fin (MEL (X, X M)+

g1 €04 (M (X 1), X1

5EQ[W+2(gt+2(Mt}:1 (XH_I)? Ht+17 Xt+2)7 Xt+2)|Xt+1}} |Xt]

= fuMy, X YY) + BEqlfur (M (X, XL Y, (X)X
+OEQ Vi (M5 (X'F2), X2)|X]

= U (YtTT7 Zt)

Setztmary;,. = Y furallej € N, dann haben wir eine FolgajifdieV;(Z,) = lim v, (Y, Z;)
kl I ]HOO ’
gilt, gefunden. Daraus folgt

Vi(Z,) =V} (Z,) V¥t € T und Z,.

Fur die in (6.5) definierte Funktionenfolge gilt folgende Beziehung

Lemma 6.2.4.Gegeben seief?, Z%), (YE, YE), T = (Tt)iers f = (f)ter, 9 = (g)ser UNd
3. Weiters gelte Annahme (6.2.2) uiidZ;) # 0 fur alle Z, € ZF undt € T. Seiv = (vg)ker
die in (6.5) definierte Funktionenfolge. Dann gilt eine zufissige Strategi&; » € Y(Z;):

Ut(ift,T?Zt) = ft(Mt,Xtaf/t)+6EQ[Ut+1(Y/t+1,T,Zt+1)|X0],
wobeiZ, 1 = (M) (X)), XY und Vi p = (Yiga, ..., Vo).
In Bemerkung 6 wurde angemerkt, dags éin beliebigesZ; € ZF und zubssige Strategie
Yir € Y(Z) gilt,~dassYt+1,T € T(Z,;11) ebenfalls eine zélssige Strategie ist, wobei diesmal
Zir = (ge (MY (X1),Y;, X1, X*1), Unter Annahme (6.2.2) undf(Z,) # () fur allet

undZ; € ZF ist (jie Funktionenfolge»t(ﬁj, Z;) wohldefiniert und man e#it fur allet € 7,
Zy € ZE und fur Y, r € Y(Z;) beliebig

~ ~ T ~ ~
o(Yir, Ze) = fME(XT), XL Y(XD) + Y BB ful M) (XF), X*, ¥i(X*))| X1]
k=t+1

= (MY (X"), X", V(X)) +6]EQ[ft+1<Mzi-1<Xt+1),Xt+1,ﬁ+1(Xt+1)) +
Eol S B fu(My (X*), X*, Vi (X*))[ X1 XY
k=t+2

= fu(MY (XY, X1, Y,(XY) + BEq[vir (Yiprr, Z5H)|XY,
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wobeiZ; ;1 = (gt+1(Mt}7(Xt)7 Y, X, XY und Yoy r = (Y, ..., Yr).

Nun kdnnen wirliber die Existenz einer optimalertung folgende Aussage treffen.

Satz 6.2.5.Gegeben seie(W?, ZE), (YE, VF), T = (Ty)ter, f = (ft)ier>» 9 = (gt)eer Und 5.
Weiters gelte Annahme (6.2.2) uifdZ;) # () fur alle Z, € ZF. SeiV;; durch (6.6) definiert,
messbar und eiifle Gleichung (6.7)dr allet € 7. SeiY* die optimale Strategie beginnend
mit Z,, die (6.6) erreicht undz = (G;)L, sei durch (6.9) definiert. Wenn es eine Folge von
messbaren Funktionepy, € G; # () fur allet € 7 gibt, dann existiert eine Strategie aus
beginnend miZ,, sodass

Yyt = Y5 (Xo) (6.11)
VOXY = YH(XYH)PAsvt=1,...,T.

Wenn man @ir die optimale Strategi¥ ™, die V* (siehe (6.6)) erreicht, folgenden funktionalen
Zusammenhang aufstellen kann

Vo (Zo) = fo(Mo, Xo,Yy) + BEQ[Vi"(91(My (Xo), Y5 (Xo), X*), X1)| X]

MY (X

und
VAMY(XY, XY =AM (X, VXY, XY +
BEQ[V/ 1 (geen (M) (XY), Y7 (XY), X, X X1,

wobeiV;* in (6.6) definiert ist, danrélsst sich die optimale Strategie durch die Funktionenfolge
¢; € G; beschreiben.

Wegen
%*(ZQ) = Uo(Y*, Zo) Z Uo(Y, Z[)) V Y = (Yl, e ,YT) € T(Zo)

und Lemma 6.2.4 gilt

Jo(My, Xo,Yy) + BEQ[Ul(Y/ﬁTa 71)| Xo
> fo(My, Xo,Y5) + BEq[v1(Yir, Z1)|Xo] VY € T(Zp),

wobei Yir = (Yi,...,Yr) mit Z; = (MY (X1), XY und Yy, = (YF,...,Yf) mit Z; =
(MY (X1), X1). Diese Ungleichung gilt also auchrfeine beliebige Strategie € T(Z;) mit
Yy = Y. Wir wahlen nun eine Folge von messbaren Funktiomit ¢,(7Z;) € G(Z;) fur alle
t =1,...,T und Z, und definieren folgende Zidsige Strategi&“

Y (Xe) = Yy(Xo)
YOXY = a(M)(X"), X" VX"

Fur Z, = (MY (X'), X") ist die Fortsetzung’ . = (Y,¢,...,YF) eine Strategie, die aus
G = (Gy)L, stammt. Wegen'(Z,) # ( und Satz 6.2.3 erreichﬁ% das Supremumif das
Problem ) 3
Vi(Z) = sup u(Vir, Z) = (Y7, Z).
Vi r€Y(Z1)
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Daraus folgt
a5, 2) = oY 20) V2 = (M (X"), X")
und
Eqli(Y%, Z1)|1Xo] > Eq[vi(Yi, Z1)| Xol.
Wegen

Jo(My, Xo,Yy) + ﬁEQ[Ul(YflfTa Z1)| Xo]
> fO(M(Ju XO? YE)G) + ﬁEQ[Ul(leCfT? Zl)’XO]

undYy = Y C erhalt man
Eo[oi(Yi'r, Z1)|Xo] = Eqloi(Y(%, Z1)|Xo] P-f.s.
Daraus folgt
Eqlv1(Y%, Z1)|Xo] = Eq[vi(Yir, Z1)| Xo]
sowie
W(2Z) = wVi%2) =iy, 20) V2 = (M7 (X'), X") Pfs

und
Vo (Zo) = fo(Mo, Xo,Yy) + BEQ[VY'(Z1)| Xo].

Im nachsten Schritt betrachten wirfZ, = (M}*(X1), X1)
Vii(Zh) = (Vg Z0) 2 v (Yir, Z).
Somit gilt
FMY(XY, XL YY) + BEq[va(Yaip, Z2)| X
> A (X)X Y1) + BEqloa(Yar, Z2)| X' VYir € Y(Z0).
Diese Ungleichung gilt auchif die Strategie

Yy (Xo) = Yy(Xo)
YY) = Y
YE(XY = ¢(M7(XY, X)VXtund t = {2,... T}

-----

stammt, erreicht sie nach Satz 6.2.3 das Suprenium f

Vi(Zy) = sup  wa(Yor, Zo) = va(Ysiy, Za).
Yo, 7€Y (Z2)

Daraus folgt . 5
0o (Ysi, Z2) > va(Yar, Za) VZy = (M (X?),X?)
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und
Elvay (Y5, Z2)| X' > Elva(Ys'p, Z2)| X

Analog wie zuvor wegei;*(X!) = Y(X') haben wir auch
Elvs(Ysp, Z2)|X"] = Evs(Ysr, Z2)| X"
und erhalten
Ev2(Yyr, Z2)|X'] = Blva(Ysr, Z2)| X" = Eq[Vy (Z2)| X ).
Und es gilt
Vi(Z1) = (M (X7), Y7 (X1, XT) + BEq[Vy (M, (X?), X*)|X].
Wiederholt man dies bis= T, wobeiV;:, , = 0, dann folgtY," € G, fur allet € 7.

6.3 Berechnung der optimalen losung

Durch Satz 6.2.3 und Satz 6.2.5 erhalten wir Bedingungemie optimale bsung. Sind die
Voraussetzungen etit, dann gilt fur die optimale Strategi&™ beginnend mitZ, = (M,, Xo)
die rekursive Beziehung

Vo' (Zo) = fo(Mo, Xo,Yy) + BEQ[VY (g1 (My ™ (Xo), Yo' (Xo), X1), X1)| Xq],

und
VEAMY(XY), XY = f(M]T(XY),Y(XY), XY + (6.12)
BEQIVi1 (g (M) (X1, Y (X", X, X)X,
wobei
T ~ <5 ~
Vi(Z) = sup BEgly B (MY (X¥), Vi(X*), XM)| X Vi e T.
z,TGY(Zt) k=t

Durch diese Beziehungiknen wir das Problem (6.3) in Teilproblevig aufteilen und untersu-
chen. Mit Hilfe dieser Teithsungen ist es iglich das gesamte Problem zisén (Bellmannsche
Prinzip der Optimalit siehe [4], [33] oder [44]). Zur Berechnung vy, die wir im weiteren
alsWertefunktionen bezeichnen, zieht man digikwartsinduktion heran.

6.3.1 Die Rickwartsinduktion
Zur Losung von (6.3) wird’* (6.12) sequentiell von = T, ..., 0 berechnet:
1. Wir beginnen mit, = 7": Fur alle Z = (Mg, XT) € ZE wird
ViZr)= sup  fp(Mp, X" 1ly)

I GFT(ZT)

berechnet. Das Problem ist deterministisch. Nach den Voraussetziimgat 6.2.3 und
Satz 6.2.5 gibt es eine messbare Funktion@gssodass’; (X") = ¢%(Zr) und

V;(ZT) = ) sup UT(?T,T> ZT)
YT’TET(ZT)
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2. Imnachsten Schritt berechnenwinfalle Zy_, = (My_1, XT7Y) € ZE  mit Y (Zy_,) #
0

Vi_i(Zr-1) = sup Jroa(Mp_y, X771 Tpoq) +
Or 1€l 1(Z7-1)

ﬁ]EQ [V;(9T<MT—17 1_[T—17 XT)’ XT)|XT_1]

= sup vr—1(Yr-1,7, Zr-1),
Yr_1,7€Y(Zr_1)

wobei die optimale Strategie die Form

Vi = (&5 (Zra), 6p(gr(Mr_y, &5, (Zr), XT), XT))
besitzt.

3. Diese Berechnung wird bis zum Zeitpumkt= 0 wiederholt. Dadurch entsteht eine Folge
von optimalen Entscheidungsfunktiongn = (¢7)7_.

4. AnschlieRend kann man bei gegebenen Anfangsbedinguigamd X, die optimale
Austibungstrategielir eine beliebige Realisierung des Preisprozesses durch diese Ent-
scheidungsfunktionen berechnen.

Bemerkung 8. In jedem Schritt muss maw,*(M,, X*) fur alle zuhssigen Zuginde M, und

EreignisseX® berechnen. Bei hoher Dimension des Zustandsraufies-((M;, X!) € ZF)

oder bei sehr komplexer Struktur des stochastischen ProzEssesX; ), kann die Funktion
V*(Z;) nicht mehr explizit dargestellt werden. In solcheillén sind Approximationenatig.

6.4 Approximation

Wir suchen nun eine Approximationsmethode, die zufrieden stellende Ergebniggédiedes
Problems (6.3) liefert, auclif sehr komplexe stochastische Hisée. Ein bahnbrechender Al-
gorithmus von [34] zur Approximation des Bermuda-Optionspreises erweist sich sehr geeignet
fur die numerische @sung unserer Problemstellung.

Betrachten wir am Beginn die einfachste Option, die in unserer Problemstellung (6.3) eingebet-
tetist. Es ist die Bermuda-Option. Bei dieser Option besitzt irsr den gesamterafigkeits-
zeitraum[0, T'] ein einziges Verkaufs- bzw. Kaufrecht, das zu den Zeften{0, ..., T} aus-

gelbt werden kann. Zu jedemaglichen Ausibungszeitpunkt wird die Frage gestellt, ob aus-
gelbt werden soll oder nicht. Dabei ist der springende Punkt die WahFyanessbaren Basis-
funktionen in der Approximation der in Zukunft zu erwartenden Auszahlung, wenn man zum
gegebenen Zeitpunkt nicht dis , d.h.

K
EQ[Vis| X' = Eg[ sup  f(S)|X"]~ ) aipi(X"),
TE[t+1,T i1

wobei die Parameter durch die Kleinste-Quadrate-Methode ermittelt werden. Durch diese Ap-
proximation erhalten wir eine untere Schranke den Preis der Bermuda-Option, der gegen
den wahren Wert konvergiert (siehe [11]). Wir werden iathsten Abschnitt die Idee von [34]
skizzieren und ihn auf unser Problem adaptieren.
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6.4.1 Der Longstaff und Schwartz Algorithmus

Der Einfachheit halber betrachten wir einen Wahrscheinlichkeitsfau#, ) und einen Mar-
kovschen Preisprozess, € R, der be#iglich 7, = o((X;).<:) adaptiert ist. Im ersten Schritt
fuhren wirN Preissimulationen mit Startwekly, = X furallej € {1,..., N} furden Zeitraum
7\ {0} durch und bezeichnen mit = (X/, ..., X7) denj-ten simulierten Pfad des Prozesses.

Weiters nehmen wir an, dass die Auszahlungsfunkfigi;) = f(X;) € L*(Q,F,Q) und
die Zinsrate, somit auch folglich der Diskontierungsfakipdeterministisch und konstant sind.
Der Preis der Bermuda-Optioadst sich nun formulieren als

Vp(Xo) = supEq[f"f(X:)]. (6.13)

Im ersten Schritt betten wir (6.13) in unsere Formulierung ein. Dazu definieren wachsn
den Audibungsstatud/, C MF = {0, 1} fur allet € 7, wobei die Elemente

0 die Option wurde bereits ausigs,

E _
Me M = { 1 die Option wurde noch nicht ausigat

bedeuten. Dieser Status entwickelt sich nach folgender GesBigkeit

Mt+1(Xt+1) = gt+1(Mt(Xt)7Y;(Xt)7Xt+1)
= M(Xy) = Yi(Xy),

wobeiY; die erfolgte Ausibung beschreibt. Die zagsige Mengelir Y;, alsol’;, ist

[ {0}, fallsM, =0
[y(My, Xy) = { {0,1}, falls M, = 1.

Somit ist die Menge der zasigen Strategieli(Z;) # () fur alle Z, = (M, X;) und fur alle
t € 7. Nun kdnnen wir das Problenuf Z, = (M, X,) = (1, X,) folgendermalen definieren

Vi (Xo) = supEq[df(X,)
$

T
Vi(Zo) = sup B[y BYif(X))|Xo].
YET(ZO) t=0

Weiters erhalten wirifr die Wertefunktionev,* mit Z, = (M,, X;)

V;*(Zt) = sup {Htf(Xt> + EQ [5‘/211(]\/-@ — 1L, Xt+1)‘Xt]}
I1:€Tt(Z)
T
Vi1, X)) = Slf{lp }{Htf(Xt) + EqQ|BVi 1 (My — Iy, Xy 1) | Xi]}
II:€{0,1

Vi((0,X)) = 0

119



Kapitel 6. Die Swing-Option

fur alle X,. Dies fuhrt uns zu

Vi((1, X)) Sup{f(Xt)aEQWV,:L(LXHMXJ}

I <= |

VP (Xy) sup { f(X,), Eq[BVi7: (Xe1)[ X4}

dem Wert der Bermuda-Option zum Zeitpumkivenn noch keine Augung stattgefunden hat.
Der Algorithmus von [34] geht nun von den zu erwartenden Cash-Flows zum Zeitpaokt
wenn keine Augbung bis dahin stattgefunden hat.

Wir definieren jetzt @ir jeden Pfadv;, 7 = 1,..., N vom Ausgangspunkt die zu erwarten-
den Cash-Flow§'Ff (w;, s) furt < s < Tund furallej = 1,..., N, die die Option erzeugt,
falls sie bis zum Zeitpunkt noch nicht ausg#bt wurde. fir alle Pfadev; sei

T
H(W ) = BV (XL )IX]) = Eq[ ) F'CF/ (w7, 0)X]].

1=t+1

der Preis der Bermuda-Option zur ZeiDieser ist gleich den zikftigen Cash-Flows, die man
beziglichw; erreichen kann, bedingt auf die Information bis zum Zeitpunkt

Nun beginnen wir wie bei der iRkwartsinduktion mit dem &lligkeitszeitpunktt = 7" und
berechneniir jede Simulation; fir j = 1,..., N den optimalen Cash-Flow der Option

CFf(w;,T) = f(X7).

Dieser wird diskontiert
ECFL,(w;) = BCFE (w;,T).

Die FunktionH (w7, t — 1) wird durch eine entsprechende Wahl \®&n ;-messbaren Basisfunk-
tionen approximiert

Mx

H(w,t—l)%HK(w,t—l):HK(Xt_l,t—l CL lgbl Xt 1

=1

Zur Schatzung der unbekannten Parameteron Hy (w,t — 1) werden die diskontierten Cash-
Flows bei der Kleinsten-Quadrate-Methode herangezogen,

N
min Y (ECFL,(w;) — Hr(w;, t — 1))

at€RK £
Jj=1

Nach Ermittlung der Koeffiziente@, wird der Cash-Flow-Pfad ausgehend vom Zeitpunkt
T — 1 ermittelt. Dafir muss man die durcH x (wj, t) erzeugten optimalen Cash-Flows

CFT(%? i) = CFtH(%? )1HK(w] 6> f(Xt)

fur allet <7 < T und
CF (Wi, t) = (X)L e, < 5(x0)

120



Kapitel 6. Die Swing-Option

berechnen. Anschlief3end wird die@®eH (w,t —1) ~ Hg(w,T —2) wieder approximiert mit
Hilfe der diskontierten Cash-Flows

T
ECF](w;) =Y _ B "DCF] (w;, 1)
1=t

furallej = 1,..., N. Die unbekannten Parameter &ithman wie zuvor durch die Kleinste-
Quadrate-Methode. Dieser Vorgang wird bis- 1 wiederholt. Der Preis der Bermuda-Option
zum Zeitpunk® und StartwertX, = X betiagt dann approximativ

N

1

Vo NZECFOT(%),
=1

wobei
T

ECFy (w;) = Y B'CF (w), ).
=1

Dieser Algorithmus approximiert die optimale Strategie pfadweise. Als Stoppre@di erén
7 = min{t[f(X;) > ﬁ[(Xnt)}

und es gilt )
Vo (Xo) < Vi (Xo).

6.4.2 Adaptierung des Longstaff und Schwartz Algorithmus auf mehr-
fach audibbare Vertr age

Nun adaptieren wir den Algorithmus von [34] auf das allgemeine Problem (6.3). Sgien
F = (Fier, (ZB, ZE), (ME, ME)(YE V), T = (T)ier, (S;, SE) und (ZE, 2F), f, und

g: wie zuvor Ur allet € 7 definiert und es gelté&(Z;) # 0 fur alle Z, € ZF. Wir werden
mit der Idee von [34] die optimale Strategi@ funser Problem (6.3) pfadweise approximieren.
Zunachst werderV Simulationen von unserem stochastischen Proxefi$r den Zeitrauni
generiert, wobei der Startwekf, = X fur allej € {1,..., N}. Wie bezeichnen diese Pfade
wiederw; fur allej € {1,..., N} und nehmen an, dass der Anfangszustand= (M, X,)
fest und somitF, = {0, }.

Analog zur Berechnung der Bermuda-Option beginneninkwarts mitt = 7" und bestimmen
fur alle M € M% und X7 (5) den optimalen Cash-Flow

CF}L(M,w;,T) = sup fr(M, X" (j), Iz).

Orelr (M, XT(j))

Bemerkung 9. Bei M% C R9 ziehen wir eine endliche Teilmenge heran und interpolieren die
fehlenden Werte.

Im nachsten Schritt diskontieren wir diese Cash-Flowsalle M/ € ME undj € {1,..., N}
ECFCZY:—l(Ma wj) = 6CF77:(M,CU]',T),
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und approximieren
H(M,w, T —1) = Eg|8Vp-(M, XT)| X" = Eg[ECFEF | (M,w)| X"}
durch
H(M,w, T —1) = Hg(M, w, Zat@ XTI,

Mit Hilfe der Kleinste-Quadrate-Methode werden die Parameter, durch die diskontierten
Cash-FlowsECFL | kalibriert

N
. T 2
min ; %: (ECF}_ (M, w;) — Hg(M,w;, T — 1))

und erhalten
K

Hy(M,w, T —1) =Y ah ,¢;(M,X").
=1
Nach der Approximation wirdifr jede Simulationj = 1,..., N und M € MZE | der neue
Cash-Flow-Pfad ermittelt. Daf berotigen wir die aktuelle AugbungY;. |, d.h.

Vi, = argmaxyy, ey, (M,XT-1(5)) {ft(M XT7H(G), M) + Hyc(gr(M, g LXT(j)),wj’T—l)}-
Der Neue Cash-Flow Pfad, der niirf\/ € ME | relevant ist, lautet
CFf(M,w, T =1) = f(M,X"7'(j),Y}_))
CFIle(M7wj7T) = CFT(gT(Mayjz—laXT(j))?wj?T)'

Die diskontierten und aufsummierten Cash-Flows betragen

T
ECF{ ,(M,w;) = > B UCF (M, w;,i)
=T —

7 1

bzw.
ECF$_2(M,(U]‘) =
ﬁCFTT—1<Ma wj, T' — 1)+ ﬁECF:/T—l(QT(M> }A/ijla XT(j))a Wj)- (6.14)

Analog zum ersten Schritt wird eine geeignete Auswahl von Basisfunktionen getroffen, mit der
H(M,w,T —2) = Eg[8Vr_1(M, XT~1)| XT~2] approximiert wird, d.h.

H(M,w,T —2) ~ Hx(M,w, ZaT L0 (M, XT72),

Fur die Sclatzung vonH g (M,w,T — 2) ziehen wir die diskontierten, aufsummierten Cash-
Flows ECF] , furalleM € M¥ ,undj € {1,..., N} heran:

N
L min ; %: (ECFE_y(M,w;) — Hg(M,w;, T — 2))
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und erhalten
Hg(M,w,T —2) ZaT K0i( M, XT72).

Danach wiederholt sich diese Vorgehensweisetf= {7' — 2,...,1}. Der Preis der Swing-
Option zur Zeitt = 0 wird angerhert durch

V' (Mo, Xo) ~ ZEOFT My, wi) < Vg (Mo, Xo).

=1

Durch Approximation vorEq[V;% (Z;11)|X"] erfalt man eine Approximation der optimalen
Strategie fir ein fixesZ, = (M, Xo):

Yo(Xo) = argmaxnoero(Mo,Xo){fo(MmXo,Ho)+ﬁK(91(M0,H0,X0),X070)}
th(Xt> = argmaXHtGFt(]\/ftY(Xt),Xt){ft(MtY(Xt),Xt,Ht) +ﬁK(gt—&—l(Mg/(Xt)’thXt+l)7Xt7t)}-

Bemerkung 10.Bei der Umsetzung des Algorithmus ist es nicht notwenidigdden Zeitpunkt
den gesamten Cash-Flow Pfad fede Simulation neu zu berechnen, da mandie Approxi-

mation vonH (M, w, T — 2) nur die diskontierten, aufsummierten Cash-Flowsdigi Wegen
(6.14) reicht es aus nur die 8e ECF}' (M, w;) fur allej in der Berechnung mitziihren.

Die Wahl der Basisfunktionen

Fur die Approximation vorEq [V, ;(Zi41)|X"] sind F;-messbare Basisfunktionen zaklen.
Laut [34] zeigen numerische Tests, dass der Kleinste-Quadrate-Algorithmus sehr robigthez
einer beliebigen Wahl ist. Diese Basisfunktionémken z.B. sein

e Laguerre

e Hermite

e Legendre

e Jacobi-Polynome
e efc.

Bereits einfache Polynoméknen gute Resultate liefern.

Bei hoher dimensionalen stochastischen Einflus8gn muss man einen Kompromiss zwischen
Genauigkeit und Komplexat machen, da bei Anstieg der Dimension die Anzahl der Basis-
funktionen auch in die Bhe schnell. Zur Behandlung dieses Problems greifen wir die Idee der
Featuresvon [47] auf. Ein Feature ist eine Abbildung des Zustandsraumes (in unserem Fall
(M, X*)) nachR, d.h.

¢: ZEF = R.

Je nach Problemstellung sind mehréeatureszu definieren, sodass maiirfjeden Punkt
(M;, X*) im Zustandsraun” einen entsprechenden Feature-Vektor

(b(Mta ) <¢1(Mt? )?"'>¢K<Mtaxt>)
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erhalt. Dieser spiegelt die Haupteigenschaften des ZustafidgsX®) wider, aber die hoch
komplexe Struktur des urgjmglichen Zustandsraumes ist auf eine geringere Dimension her-
unter gebrochen, wobei die typischen Charakteristika beibehalten werden. Durch eine entspre-
chende Funktion

[:RF xRF - R

wird die bedingte Erwartung der Wertefunktion
Eq[BVi (M, X)X ~ U(ar, 6(M;, X))

approximiert. Diese Funktion wird auch Architektur der Approximation bezeichnet. Die Wahl
von/ und¢ hangt somit von der Problemstellung sowie von der Person, die die Approximation
durchfihrt ab. Es sind oft Versuche mit verschiedenen Kombinationen, die dazerflonnen,

dass sich unterschiedliche Strukturen ergeben.

Bei unseren Anwendungen werden wir uns auf eine lineare Architektur @edaehr, d.h.

K
Uar, §(My, X') =Y " aigi(My, X*).

=1

Die Parameter dieser Architektur werden analog zum Algorithmus von [34] mit der Kleinsten-
Quadrate-Methode ermittelt. Der Unterschied zum Algorithmus von [34] liegt somit darin, dass
wir anstatt der Basisfunktionen des ur@pglichen Zustandsraumes Featurefunktionen definie-
ren.

6.5 Anwendungen

In den folgenden Anwendungen wird der in Kapitel 5 vorgestellte Preisprozess verwendet. Zur
Erinnerung: Der Prozess hat die Struktur

St = exp(atLt—l-Bt), (615)

wobei S, € R?*! ist, d.h. jede Stunde wird als ein Handelsgut angesehen. Jeder Stundenpreis
wird in Abhangigkeit vom Bedarf und von den Schwankungen auf der Angebotsseite modelliert,
wobei Interaktionen zwischen den einzelnen Stunden ebenfaliskschtigt werden.

Der BedarfL; setzt sich folgendermalRen zusammen:

Li = uf+CEFRE +¢€f,

wobei ' € R?* der mittlere BedarfCl' € R**3 die Auswirkungen der Abweichung vom
mittleren Bedarf,R" € R? die stochastischen Komponenten, die die Abweichung generieren,
undel € R?* zusatzliche Sérungen beiglich der einzelnen Stunden sind. In der Modellierung
werden fir die Komponenten vork; unablangigeSARIMAX(1,0,1)(1,0, 1),-Prozesse und

fur die Komponenten in” unabtangigeN (0, (of)?)-verteilte ZufallsgoBen firh = 1,..., 24
verwendet.

Die Schwankungem®; auf der Angebotsseite haben e#tenliche Struktur
B, = ul +CPRP + ¢,
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wobei die GbRenu? € R*, CF € R*3, RE € R3 unde? € R* ahnlich zum Bedarf
eben fir die Angebotsseite zu edden sind. Die stochastischen Komponente@®fhwerden
aber im Gegensatz zum Bedarf mit unabgigen Regime-Switching-Prozessen, die aus einem
Arbeitstags- und Nichtarbeitstagsprozess bestehen, di¢ziich zwei verschiedene Zistde
(Normal- und Sprungzustand) annehmémiken, wobei der Sprungzustand den Markt in ei-
ner au3erndtlichen Situation (Rohstoffknappheit, Generatorerdiesfetc.) beschreibt (siehe
Details im Kapitel 5), modelliert. & die Komponenten ir” werden wiederum unakingig

N (0, (a,?)?)-verteilte ZufallsgoRen firh =1, ..., 24 verwendet.

Somit betrachten wir einen Wahrscheinlichkeitsra@ime), .A) mit
A= 0((X1)1),

wobei der ZufallsvektorX; die treibenden stochastischen Komponenten des Preisprozesses
beinhaltet, d.hX; umfasst alle stochastischen Eirgse vons,

St - ht (Xt>|

wobei
Xy = (o (i), ef o (i), AL (i), N} (i), Ya, €, Zy(i),i = 1,2,3)

die Ubergangsgleichungem” (i) und o (i) der Zustandsraummodelle vaey(i) und RZ (i)

furi = 1,2,3, die Regimeschaltef,(i) sowie die Prozesse im aufRetimithen Zustand
A}(i) und N} (i) fur Arbeits- und Nichtarbeitstadgif : = 1,2, 3 beinhaltet. Der Zufallsvektor
X1 2 — RB6 x {0,1,2,3}3 ist Markov aber hoch dimensional, sodass wir in den folgenden
Anwendungen zuzlich eine geeignete Dimensionsreduktion duibinén niissen. Abschlie-
Rend definieren wir die aufsteigende Filtratin= (F;)Z, von X; mit 7, = o((X,)!_,)-

Bemerkung 11. Dieses @ir die folgenden Anwendungen verwendete Modell spiegelt die we-
sentlichen Charakteristika des Spotmarktes sehr gut wider (siehe Kapitel 5). Sprunghafte Ver-
anderungen, die auf Stron@mkten keine Seltenheit sindpknen mit Regime-Switching Mo-
dellen sehr gut abgebildet werden. Da die asshden Faktoren eher auf der Angebotsseite
liegen, wie z.B. Kapazittsengpsse, Rohstoffknappheit etc., werden diese im Modell nur in
dieser Form beicksichtigt. Fir unsere Anwendungen nehmen wir an, dass wir die§8&r

zum Zeitpunkt der Betrachtung beobachtémiren, sowie diéJbergangsgleichungen der Zu-
standsraummodelle vaR¥ (i) und R? (i) furi = 1, 2, 3 und die SbrgroRene unde?, was nicht

der Realiét entspricht, wo wir nur die Preise selbst beobachtemkn. Da wir aber mit Simu-
lationen arbeiten,dnnen wir diese Annahme ohne weiteres treffen, wobei diese nur indirekt in
den Anwendungen und zwar beim Erzeugen der Preispfade und Bilden der Featurefunktionen
eingehen.

Bemerkung 12. Weiters ist anzumerken, dass der Spotmarkt ein Day-Ahead-Markt ist, d.h.
die Preisefir die Lieferung einer Einheit Strom zum Zeitpurtkverden am Vortag bestimmt.
Somit sind auch die Entscheidungém flen Zeitpunkt, die auf diesem Markt basieren, einen

Tag vorher zu treffen. Auch hier werden wir das Problem etwas vereinfachen, indem angenom-
men wird, dass die Information, di@rfdie Entscheidung zum Zeitpunkherangezogen wird,
tatsachlich beobachtet wird, d.h. zum Zeitpunkt der Entscheidung sind digigean GbRRen
bereits bekannt. Zwar wird dadurch ein weiterer Approximationsfehler erzeugt, aber durch die
Anwendung des erfahrenen Praktikers wird diese Abweichung in der Preisermittlung des Ver-
trages kaum ins Gewicht fallen.
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Bemerkung 13. Wir nehmen ohne Besclinkung der Allgemeinheit an, dass die Zinsrate Null
betiagt und somit der Diskontierungsfaktor gleich Eins ist, ¢;h= 1.

6.5.1 Die einfache Swing-Option

Als erstes betrachten wir die Down-Swing-Option mit Ausiibungsrechten. Anhand dieses
Vertrages werden wir empirisch zeigen, dass die Approximation mit Hilfe des adaptierten Algo-
rithmus von [34] in Kombination mit der Idee der Featurefunktionen sehr gute Resultate liefert.
Bei diesem Vertrag hat derdtfer die Mdglichkeit maximal)/-mal eine gewisse Menge an
Strom von seinem Vertragspartner zu einem bestimmten &eiseinen gewissen Zeitraum zu
erwerben. Br die Preisermittlung dieses Vertrages geht der &efér davon aus, dass der Kun-

de diesen Kontrakt heranzieht, um auf dem Spotmarkt einen maximalen Gewinn zu erzielen,
d.h. wenn der Preis am Spotmarkt sehr hoch ist, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass der Kun-
de den Vertrag auhbt und die Menge am Spotmarkt verkauft und somit einen Gewinn erzielt.
Deshalb wird der Ver&ufer folgenden Preis verlangen

T
PSwing = sup EQ[Z }/t/diag(mt)(st(Xt) . K)|X0] (6.16)
Y=(Yo,...,.Y7r)€{0,1}24x(T+1) pa—

Zunachst werden wir das Problem in unsere mathematische Umgebung einbetten. @agehen
wir

1. fur die Zustandsvariabl&/Y, alle zukssigen verbleibenden Alilsungsrechté/”, die in
diesem Fall/F = {min(M — 24t,0),..., M} fur allet € T betragen.

2. Der stochastische Einfluss ist, wie bereits@mt, X = (X;).,. Dieser beinhaltet alle
wichtigen Komponenten des Preises i, F;) ist der dazugebrige Messraum.

3. Weiters se{ZF, ZF) = (MF x R13¢ ME x F,) der entsprechende Messraum und

4. YF € {0,1}* die Menge der raglichen Ausibungen. Der Kunde kanmbbhsten24
mal am Tag (1 maliir jede Stunde) genau, (k) Einheiten von Stromifr h = 1,...24
erwerben.

5. Die zubssigen Augbungsmengenif den ZustandZ, = (M;, X*) werden durch die
mengenwertige Funktion

24
Ti(Z) = {Y € V2| > Y/ <min(24, M)}

h=1
beschrieben.
6. Die Ertragsfunktion hatifr allet € 7 die Form
fe(My, X', Yy) = Y diag(me)(Sy(X") — K),
wobei der Vektorn, € R?** das Abnahmevolumen zum Zeitpurikangibt.
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7. Der Verlauf der verbleibenden Ailisungsrechte erfolgt durch

Mt}-/',-l = gt—i—l(MtY>YtaXt+1)
24

WS
h=1

Die verbleibenden Augungsrechtel/} reduzieren sich um die Zahl der auggeen
Stunden am Tag und ergeben so die neue verbleibende Menge an Redintelen Tag
t+ 1.

Bemerkung 14.Durch die Definition von/” wird gewahrleistet, dass die Menge derassigen
Strategien nicht leer ist, d.iC(Z;) # 0 fur allet € ZF. Weiters ist die Ertragsfunktiofi fur
allet € T ZF-messbar und integrierbar. Somit sind die Voraussetzun@egifie optimale
Losung gegeben.

Nach Bestimmung der notwendigen Werkzeug@arken wir den Preis des virtuellen Speicher-
kraftwerkes nach (6.3) folgendermal3en definieren

sup vo(Y, Zo) (6.17)
YET(Zo)
unter
MPG (XY = gea (MY (X1), Yy (X", X, (6.18)

V(X' € Ty (MY (X", X") und (Mg, X,) Zo-messbar.

Die Losung dieses Problems wird mit Hilfe der Kleiste-Quadrate-Approximation nach Ab-
schnitt 6.4 angedthert. Die einzige Herausforderung liegt hier in der Dimensionsreduktion der
stochastischen Einflussif$e X,;. Der hoch dimensionale Vektor eignet sich nicht zur Wahl von
brauchbaren Basisfunktionen, da bereits einfache Konstruktionen sehr koniplen. waher
greifen wir die Idee der Featurefunktionen (siehe [5], [46] oder [47]) auf ualdewn den Preis
selbst als Feature-Funktion, d.h.

Sy = hy(Xy)

und

]EQ[ﬁvtil(ZtH)‘Xt] ~ Hg(M,w,t) =

24 48 72
afpr + >l SHXY D al y (SYTVXN + Y al, (SPT(XY)P, (6.19)

j=1 Jj=25 J=49

wobei S!* der Preis deh-ten Stunde am Tagist.

Ergebnisse

Wir betrachten nun konkret eine Swing-Option mit = 1,..., 1000 Auslibungsrechteiiber
einen Zeitraum von einem Jahr & 365, 1.5.2002 bis 30.4.2003). Der Allisungspreis behgt

K = Euro 25 und die Ausibungskhe istm; = 1,4 fur allet € 7. Zur Berechnung des Preises
ziehen wirN = 1000 Simulationen heran und erhalten mit dem Algorithmus von Abschnitt 6.4
und der Funktion in (6.19) folgende Ergebnisse.

127



Kapitel 6. Die Swing-Option

M | PreisLS| M | PreislLS
100| 6528,2 | 600 | 18808,1
200| 10007,0| 700 | 20397,3
300| 12732,7| 800 | 21827,3
400 | 15028,8| 900 | 23092,6
500| 17029,6 | 1000 | 24169,9
M | PreisM | M | Preisl\/
100| 65,3 600 31,3
200| 50,0 700 29,1
300| 42,3 800 27,3
400| 37,6 900 25,7
500| 34,1 |1000| 24,2

Tabelle 6.1: Der Preis der Swingoptidir f\/ Ausiibungsrechte

In Tabelle 6.1 sind die Ergebnisse in Abigigkeit von der maximalen Zahl an erlaubten Aus-
tbungen einerseits als Gesamtpreis und andererseits als Preis jpimiAgsrecht dargestellt.
Klarerweise steigt der Preis jedher die Zahl der Ausbungsrechte ist, da man {dters den
Vertrag augiben kann und maruf diese Flexibiliat mehr bezahlen muss. Wie wertvoll jedoch
dann ein Augbungsrecht in Abaingigkeit von der maximalen Zahl arglichen Augibungen
ist, sieht man in der Auflistung der Preise pro Absngsrecht. Je geringer die Zahl der Aus-
ubungsrechte, desto teurer ist ein Abgngsrecht, was auch veistlich ist, denn je weni-
ger Audibungsrechte man hat, destparsamermuss man damit umgehen. Man wird den
Vertrag eher dann auben, wenn ein hoher Preisspike zu erwarten ist. Hat man jedoch viele
Auslibungsrechte, wird man dieééers einsetzen, denn man hat ja @dteren die Gelegenheit
einen hohen Gewinn damit zu erzielen.

M | Preis.o.gr, M | Preis.o.gr.
100 | 6693,8 600 | 192441
200| 10229,3 | 700 | 20897,5
300 | 13007,0 | 800 | 22401,3
400 | 15357,1 | 900 | 23776,6
500 | 17412,0 | 1000| 25039,3

M | Preis.o.grdl | M | Preis.o.griM

100 66,9 600 32,0
200 51,1 700 29,9
300 43,4 800 28,0
400 38,4 900 26,4

500 34,8 1000 25,0

Tabelle 6.2: Die obere Schranke des Preises der Swingojitid fAustibungsrechte

Bei diesem Problenakst sich ganz leicht eine obere Schranke ermitteln. Geht man davon aus,
dass man den Preisverlauf im Voraus weil3, ist der optimale Ertrag die Summé gefdten

nicht negativen Ertige(S;(h)—K'). Besser knnten die Entscheidungen nicht getroffen werden.
Fuhrt man diese Berechnung pfadweise durch und mittelt siéjtertan eine obere Schranke
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fur den Swingoptionspreis (siehe Tabelle 6.2).

Lx10t Swing Option fiir 1.5.2002 - 30.4.2003 Preis, der Swing Option in igkeit von den fiar 1.5.2002 - 30.4.2003

— Mittelwert Uber die M max. Werte
— LS-Swing

— Mittelwert Gber die M max. Werte
— LS-Swing

0 I L I I I I 0 I I I I L L L
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

Ausibungsrechte

Ausibungsrechte

Abbildung 6.1: Der Preis der Swing-Option in Admgigkeit von den Ausbungsrechten (links)
und der Preis pro Augungsrecht (rechts)

In Abbildung 6.1 ist der Preis der Swing-Option mif = 1, ..., 1000 Ausibungsrechten mit
seiner oberen Schranke dargestellt. Wie man sigtitert sich die Approximation der oberen
Schranke ziemlich gut an. Bereits bei wenigen élusngsrechten zeigen sich geringe Unter-
schiede. Beil00 Austibungsrechten liegt der Unterschied im Preis proiusgsrecht unter
Euro 2. Je bher die Zahl der maximalen Aabungsrechte, desto geringer wird der Abstand pro
Auslibungsrecht. Das ist auch damit bi@gggdet, dass jedher die Ausibungsrechte sind, desto
eher radhert sich der Vertrag einemiBdel von eurogischen Optionen, wo die Entscheidungs-
zeitpunkte fixiert sind und nur mehr die Wahrnehmung eineriiduag dem Kundeiberlassen
wird. Durch diese Gegeerstellung wird deutlich, dass der adaptierte Algorithmus von [34]
sehr gute Resultate liefert. In dedahsten Anwendungen zeigt sich, dass dieses Instrument
auch fir komplexere Strukturen geeignet ist.

Bevor wir uns diesen komplexen Fragen zuwenden, werfen wir noch einen Blick auf ein zwei-
tes Beispiel der vorliegenden Optionsart und untersuchen digbAngsstrategie und die Ver-
teilung des Preises. Nun betrachten wir einérzkren Zeitraum und zwar vom 1.5.2002 bis
8.8.2002 (T=100) mit\/ = 100 Auslibungsrechtenn; = 1 Ausiibungskhe und Augbungs-
preisK = Euro 25. Fur die Berechnung des Preises ziehen wir dieskhat 500 Simulationen

heran und berechnen den Preis mit Hilfe der Kleinste-Quadrate-Approximation und der Funk-
tion (6.19). Als Ergebnis erhalten wifsyi,, = Euro 3.440,7 . In Abbildung 6.2 wird die
Verteilung des Preises einerseits als Histogramm (links), andererseits als QQ-Plot (rechts) und
als empirische Verteilungsfunktion (unten) dargestellt. B Simulationen zeigt die Vertei-

lung eine leichte Rechtsschiefe.

Abschlie3end betrachten wir die Ailsungsstrategie, die wir durch den Algorithmus in Ab-
schnitt 6.4 erhalten:

Yo(Xo) = argmaxyy,eroamn,xo)fo(Mo, Xo,To) + H (g1 (Mo, o, Xo), Xo,0)}
E(Xt) = argmaXHtGFt(Mg/(Xt),Xt){ft(MtY<Xt),Xt,Ht) +E[K(gt—&-l(MtY(Xt),Ht’Xt+1)’Xt7t)}-
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Histogramm (500 Simulationen) QQ-Plot Erlrag versus standardisierte Normalverteilung
T T T T T T T

0.25 9000
8000
0.2 7000 -
6000 o
s s
g
= 015) 500
e $
o 3
2 2
H g
T 3
= H
® 01 $ 3000
&
2000
o
o
0.051 1000
0
000 | I | I |
-4 -3 -1 0 1 3 4
1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 Quantileder standardisirten Normalverteiung
Preis
Empirical CDF (500 Si i versus Ni
1
09
0.8
071
061
X 0.5
0.4
03F
0.2r
01

0 i i
1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000
Preis

Abbildung 6.2: Die Verteilung des Preisag f\/ = 100 Austibungsrechtéber einen Zeitraum
vonT = 100 Tagen beiN = 500 Simulationen
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In Abbildung 6.3 wird der daraus resultierende Verlauf der verbleibendeabMungsrechtéd/,”
dargestellt. Es zeigt sich, dass innerhalb der ersten zehn Tage bis zu 17 Stundébtamsge
den. Nach einem Monat liegt die Zahl der verbleibendeniusgsrechte zwischen 63 und 97.
Mindestens die Hifte der Rechte werden bis zum Ende der Laufzeit dilsig®a keine Ver-
pflichtung zur Ausibung aller Rechte besteht, wird nur bei positivend&yén eine Ausbung
uberhaupt in En&ggung gezogen. In Abbildung 6.3 ist die Bandbreited0ei Simulationen mit
einigen Trajektoren eingezeichnet.

Bandbreite des Verlaufs der Ausiibungsrechte
100 — T T T T T T

Ausibungsrechte

Zeit

Abbildung 6.3: Die Verteilung des Preisasg f\/ = 100 Austibungsrechtéber einen Zeitraum
vonT = 100 Tagen beiN = 500 Simulationen
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6.5.2 Das virtuelle Speicherkraftwerk mit Minimal- und Maximalst anden

Unter einenvirtuellen Speicherkraftwerkersteht man eine Produktart mit optionalen und fle-
xiblen Audibungsniglichkeiten. Der Kunde darf mit gewissen Restriktionen alden, wann

er die elektrische Energie abruferbainte. Die Standardrestriktionen solcher Produkte sind die
maximale Energiemenge, die maximale Leistung und die Leistungsschritte. Zusatzrestriktionen
kdnnen eine Vorgabe der Mindestabnahme von Energiemengen oder spezielle Zeitfunktionen
als obere und untere Grenzen sein.

Da fur den Verkauf dieses Produktes nicht notwendigerweise Speicherkraftwerke oder Gas-
kraftwerke gleicher Flexibilat gebaut werden éissen, und vom &ufer abgerufene Mengen,

die vom Verkaufer aus dem eigenen Kraftwerkspark nicht aufgebracht weiaamek, von letz-

terem fir den Kaufer vom Spotmarkt bezogen werdeinken, erfolgt eine Bewertung dieser
Produkte nicht nach den Kosten solcher Kraftwerke sondern nach den Spotmarktpreisen. Zur
Bewertung dieser virtuellen Speicherkraftwerke wird wie im vorangegangenen Beispiel davon
ausgegangen, dass dedifer versucht, immer die wertvollsten Energiemengen abzurufen. Der
Kaufer versucht raglichst dann seinen Vertrag ausiben, wenn der Spotpreis aradhsten ist.

Der erste virtuelle Speicher, der hiéridas Jahr 2003 betrachtet wird, hat folgende Restriktio-
nen:

¢ Anfangsstand: 7325 MWh

e Minimalstand am 1.&@nhner des &chsten Jahres: 6500 MWh
e Maximalstand am 1.ahner des &chsten Jahres: 7500 MWh
e Minimalstand 01.01.-04.05.: 0 MWh

e Minimalstand 01.02.: 3000 MWh

e Minimalstand 05.05.-29.06.: 5313 MWh

e Minimalstand 30.06.-14.09.: 9407 MWh

e Minimalstand 15.09.-28.09.: 3375 MWh

e Minimalstand 29.09.-31.12.: 0 MWh

e Minimalstand 01.12.: 9000 MWh

e Maximalstand 01.01.-02.03.: 11929 MWh

e Maximalstand 03.03.-31.12.: 11719 MWh

Zusatzlich gibt es vochentliche Zutlsse (siehe Tabelle 6.3). Die Minimal- und Maximafsie
sind einzuhalten, eitUberschreiten bzw. Unterschreiten diesedf@n ist nicht erlaubt (sie-
he Abbildung 6.4). Diese Restriktionen sind sehr global und beinhalten assigé Kapa-
zitatssénde, z.B. wenn man agf. November keine Speicherkapaitmehr besitzt, kann man
die Restriktion am ersten Dezember nichtien. Daher nissen wir uns im &achsten Schritt
Gedankernuber den zudssigen Speicherbereidirfalle Zeitpunkte € 7 machen.
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Zuflussam MWh| Zufluss am MWh| Zufluss am MWh| Zuflussam MWh

03.5An 1267| 02.Apr 2320 02.Jul 2295| 01.Okt 1825

08.5An 1198| 09.Apr 2454 | 09.Jul 2311| 08.0Okt 1844

15.5n 1198 | 16.Apr 2454 16.Jul 2311 15.0kt 1844

22.54n 1198 | 23.Apr 2454 23.Jul 2311 22.0kt 1844

29.4n 1144} 30.Apr 2638| 30.Jul 2167| 29.0kt 1776

05.Feb 1010 07.Mai 2776| 06.Aug 1975| 05.Nov 1605

12.Feb 1010 14.Mai 2776| 13.Aug 1975| 12.Nov 1605

19.Feb 1010 21.Mai 2776 20.Aug 1975 19.Nov 1605

26.Feb 1155/ 28.Mai 2693 | 27.Aug 1975| 26.Nov 1605

05.Mar 1519| 04.Jun 2197, 03.Sep 1779 03.Dez 1442

12.Mar 1519| 11.Jun 2197 10.Sep 1779 10.Dez 1442

19.Mar 1519| 18.Jun 2197 17.Sep 1779 17.Dez 1442

26.Mar 1519 | 25.Jun 2197 24.Sep 1779 24.Dez 1442

Tabelle 6.3: Vbchentliche Aufstockung des virtuellen Speichers

Virtueller Speicher fur das Jahr 2003
I I I I

10000

8000+

6000+

4000+

Kapazitat des Speichers in MWh

2000+

I L L 1 L L L
50 100 150 200 250 300 350
Zeit

Abbildung 6.4: Die Mimimal- und Maximalande des virtuellen Speichers
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Im weiteren Verlauf werden diese Minimal- bzw. Maximaistie des virtuellen Speichers mit
U(t) undO(t) und die Zufusse in das Speicherkraftwerk (siehe Tabelle 6.3)/ijt bezeich-

net. Direkte Restriktionen an der Ailsungsmenge gibt es im ersten Vertrag keine, abgesehen
davon, dass diese Menge keine negativen Elementélerthplizit sind diese jedoch durch die
Minimal- bzw. Maximalsénde gegeben. Fassen wir den Vertragazinst zusammen:

N
PVSpeicher = sup Z Y St Xt ‘XO]

YZ(YO ..... YT)€R24><T+1 t=0

unter
YP>0 fur h=0,...,24,
MY, =M +1(t+1)—Y/1y
und
U(t) < M; < O(t)

fur allet € 7.

Im nachsten Schritt betten wir diesen Vertrag in (6.3) ein. Dazwtigen wir

1. MF C R die Menge der ziissigen Kapaziten des Speicherkraftwerkes zum Zeitpunkt
t und (MF, MF) den dazugebrigen Messraum. Zur Bestimmung vad” muss man
sich Uberlegen, welche Kapaaissénde zum Zeitpunkt vorliegen niissen, um die in-
nerhalb der vorgegebenen Schrankéft+ 1), O(t+1)] liegenden Kapazitssande zum
Zeitpunktt + 1 erreichen zu &nnen. Dazu gehen wir zanhst vom ZeitpunKt™ aus. Um
keine Restriktionen zu brechen, muss die Kapazles Speichers am Beginn des Tages
zwischen

ME = [UP(T),0%(T)) = [U(T), O(T))

liegen. Damit ein zussiges\iy € [U(T), O(T')] zum Zeitpunkil" erreicht werden kann,
muss das Niveau des Speichers zum Zeitplhkt1 im Intervall

ME | = max(U(T)? — I(T),U(T —1)),0(T — 1)] = [U(T —1)%,0(T — 1)¥]

liegen. Dennvere My, < U(T)¥ —I(T) konnte man eid/y € ME durch entsprechen-
de Augibung nicht erreichen, denn bereits bei keinerifusg fatte man die Restriktion
Mr = Mr_, + I(T) < U(T) verletzt. Also damit mindestens das Nivea(l’) erreicht
wird, muss am Vortag mindestens eine Kapa#aionU (T')¥ — I(T') vorliegen, ansonsten
kann die Restriktion zum ZeitpunHit nicht erfillt werden. Gleichzeitig darf die aktuelle
Restriktion vonU (7' — 1) nicht vernachissigt werden. Bei einendheren Mindeststand
ist dieser zu bercksichtigen, daher it (7' — 1) = max(U(T)* — I(T),U(T —1)). Mit
der gleichen Begmdung berechnet mairfallet =7 — 2, ..., 0 rekursiv die zuhssigen
Speicherkapaziten

MF = [max(UE(t +1) — I(t +1),U(t)), O(1)].
2. Weiters beatigen wir X, C R3¢ die stochastische Einflus€dge, die den Preisif eine
Einheit Strom @ir die Stunden des Tagesestimmt und X, 7;) den entsprechenden
Messraum.
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3. Sei(ZF, ZF) = (MF x R135 MPF x F,) der gemeinsame Produktraum und

4. Y,F C (R,)* die Menge der Restriktion an den Allsingsmengen sowlg : ZF — Y,F
die mengenwertige Funktionenfolge, die dieaadigen Augbungsmengen ahgig vom
Reservoirniveau und von den stochastischen &ssgn @ir allet € 7 beschreibt. Zur
Bestimmung vori’, geht man von den Ungleichungen

UtF <M, —c, <O@t)* VM, € MF (6.20)

und
Ut+DEP <M+ I(t+1)—c¢, <OF(t+1) VM, € MF (6.21)

aus, wobeir; = Y/1,, die Gesamtauiungsmenge zum Zeitpunkist. Diese Unglei-
chungen generieren eine Mindest- bzw. maximaleibusigsmengellr den Zeitpunkt

t

max(0, M; + I(t+1) — Ot +1)%) < ¢, <min(M, — U®(t), M, + I(t +1) = U¥(t + 1))

/ N /

CU(R;t)I: CO(XJ:)::
(6.22)
fur alle M; € ME. Daraus erélt man die zudssigen Augbungsmengen

[(Zy) = {Yi]Y/1a4 € [cu(My), co(My)]}.

5. Die Ertragsfunktion istifr allet € 7 gleich

ft(MtaXtv}/;f) = f(MtaXtvn) = }/;/St<Xt)'

6. Der Verlauf des Reservoirniveaus wird durch die Funktion

MY, = gea(M),Y;, X',
MY +I(t+1) — Y1y,

beschrieben, wobdi(t + 1) die deterministische Aufstockung der Speicherkagazies
virtuellen Speicherkraftwerkes zum Zeitpunikt 1 ist (siehe Tabelle 6.3). Das Niveau
zum Zeitpunktt 4 1 erhbht sich also unY (¢ + 1) Einheiten und reduziert sich um die
ausgéibte Gesamtmenge des Zeitpunktes

Nach Bestimmung der notwendigen Werkzeugarnen wir nun den Preis des virtuellen Spei-
cherkraftwerkes nach (6.3) definieren als

sup vo(Y, Zp) (6.23)
YT (Zo)
unter
M (XY = g (MY (X), (X1, X, (6.24)

V(X" € Ty (MY (X", X*) und (Mo, Xo) Zo-messbar

und mit Hilfe der Kleinste-Quadrate-Approximation nach Abschnitt 6.44aem. Dazu are
folgendes anzumerken:
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Bemerkung 15. Da der Zustandsraum/” C R sehr grof ist, werden wir die Menge diskre-
tisieren und betrachten die Niveadstle M = {U ()7, U(t)? + A, Ut)F + 27, U(t)F +
LA, O(t)F}, wobei wir einen Diskretisierungsfaktor vak, = 80 MWh gewahlt haben. Wir
berechneniir alle M, € MF die diskontierten aufsummierten Cash-Flow-PfdteF, , und
werden dieselir die fehlenden Zuande durch lineare Interpolation ermitteln, d.h. nachdem
wir die optimale MengeY;(j) fur den Zeitpunkt und fur alle Simulationenj = 1,..., N
bestimmt haben, irssen wirECF | fur alle M, € MF berechnen. Dazu nutzen wir die fol-
gende Eigenschaft der summierten, diskontierten und aus den bisherig@muAgsstrategien
}78(]'), s =t,...,T generierten Cash-Flows aus und zwar

T
ECF/\(My,w;) = > B~ VCF (My,w;,s),
s=t

= BCFI(My,wj,t) + BECF! (g1 (M, Yi(5), X 1(5)), wy),

Falls M}, = g,.1(M;, Yi(5), X**1(4)) ¢ ML, fuhren wir eine Interpolation voRC F” durch,
d.h. seiM}, < MY, < M}, wobei

ML, =max{M € ME, mit M < Mgrl}

und
M2, =min{M € ME, mit M > M},

dann sei

Y 1
Mt+1 - Mt+1

ECF (M}, w;) ~ ECFI (M} |, w;)+~—51— 1L
i (M, w;) ¢ ( t+1a%)+Mt2H — M,

{ECFtT(MtQHa Wj>_ECFtT(Mt1+17 Wj)}

und
ECF! (M, w;) = BCF(My,wj,t)+ BECEI (M}, w;).
Anschlie3end wird die bedingte Erwartung der diskontierten Wertefunktion
H(My,w,t —1) = Eg[BV;* (M, X')| X"

durch die Funktion

Hy(Mw.t) =af + > alS)(X") +aP M+ > a] MSY (X"

j=1 j=26

approximiert. Mit Hilfe der Kleinste-Quadrate-Methode werden die Koeffizientgresclatzt,
wobei ECF", (M,,w;) herangezogen wird. Bei diesem Beispielamderten wir die Struktur
der Feature-Funktionen. Da der Niveaustand eine reellwertig8esist, nehmen wir den Ni-

veauverlauf als eine stetige Basisvariable auf, im Gegensatz zum vorigen Beispiel, wo wir die
verbleibenden Ausbungsrechte durch eine Effektkodierungilmsichtigten.
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Ergebnisse

Die Anwendung des Algorithmus von Abschnitt 6.4 riD0 Simulationen ermitteltelfr diesen

Vertrag einen Preis von Euf048.064, 03. Da insgesami6.952 Megawattstunden (Anfangs-

stand plus Summe der Wochenzisie minus Endstand) zu verbrauchen waren, kommt man auf
Euro93,32/MWHh. In Abbildung 6.5 sind die Verteilung des Preises zusammen mit der entspre-
chenden Normalverteilungif 1000 Simulationen dargestellt und in Abbildung 6.6 der Verlauf

der Niveausinde beil000 Simulationen (links) und zur bessergbersicht die untere und obe-

re Schranke, sowie die Quartile bl00 Simulationen (rechts) dargestellt. Der Vorteil dieses
Algorithmus ist, dass als Beiprodukt Entscheidungsfunktionen entstehen, die man zur Entschei-
dungsfindung heranziehen kann. Die Abbildung zeigt die daraus resultierenden Nivéaiaverl

auf Stundenbasis. Man kann die obere und untere Schranke sehr gut erkennen und es zeigt
sich, dass es an manchen Tagen (insbesondere an manchen Nichtarbeitstagen) nicht sinnvoll
ist, die Kapazit vollends auszusépfen. Aufgrund der speziellen Wahl véfy (M, w, t) ent-

steht ein konvexes Optimierungsprobleiin jeden Zeitpunkt. Das wiederumiihrt dazu, dass
entweder die erlaubte Mindest- bzw. maximale Menge dilstgeird (sozusagen eing0, 1}-
Entscheidung®). Im achsten Beispiel erweitern wir die Restriktionen, indem wir maximale
Austibungen pro Stunde fordern und Restriktionen an der Gesamtmengkreimf

6.5.3 Das virtuelle Speicherkraftwerk mit Restriktionen bei der Augibung

Wir behalten bei diesem Beispiel die gleichen Strukturerugkeh der Minimal- und Maxi-
malstinde f@ir den Speicher((t), O(t), furt € 7)) und die wochentliche Aufstockung(t) fur

t € 7 wie zuvor bei. Zuatzlich wird das virtuelle Speicherkraftwerk um Restriktionen bei der
Auslibung erweitert, d.h. es werden Schranken bei defiBuisg pro Stunde, pro Stundengrup-
pe etc. bdicksichtigt. Genauer gesagt wird nun gefordert, dass die Grundméhdelgende
Struktur hat

VP = {Y|0<Y;<40 Vi=1,...,24}, wobei (6.25)

7 24
1003 ¥+ 3 V.
=1 =21
20
0< > Y; <160,
=8
24 24

160 < Z Y; fallst ein Arbeitstag sonst una < Z Y;.
=1 =1

Diese Restriktionen an den Alllsungsmengen bewirken einerseits einedvelerung der zak-

sigen Niveauve#lufe MF und andererseits in der mengenwertigen FunktiorDa hochstens

40 MWh pro Stunde abgerufen werdeirknen, in den Onpeak-Zeiten (Stunde 8 bis 20) ins-
gesamt maximal 160 MWh,dnnen pro Tag in Summe maximéd0 MWh in Anspruch ge-
nommen werden. Da in den Offpeak-Zeiten (Stunde 1 bis 7 und Stunde 21 bis 24) mindestens
160 MWh konsumiert werden iissen, ergibt sich somit eine Mindestéaligngsmenge voit0

MWh. Diese minimalen und maximalen Allsungsmengen assen in der Berechnung der
zulassigen Niveauveilife ME beriicksichtigt werden. Mithnlichen Argumenten wie zuvor

geht man an die Beschreibung dieser Grenzen heran. Am Anfang des letzten Fageaauss
mindesten$/(T") + emin und maximalD(7") an Kapaziat vorhanden sein. Um in diesen Bereich
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Empirische Verteil ion und Nor imati x107 QQ-Plot Ertrag versus standardisierte Normalverteilung
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Abbildung 6.5: Die Verteilung des Preises @0 Simulationen (links empirische Verteilungs-
funktion, rechts QQ-Plot und unten Histogramm)

138



Kapitel 6. Die Swing-Option
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Abbildung 6.6: Verlauf des Niveaus durch die approximierte ifusgsstrategie auf Stunden-
basis (links) sowie die obere, untere Schranke und Quartile der Nizemesbeil 000 Simula-
tionen (rechts)

zu gelangen, muss man am Beginn des Vortages mindestet(@/“ (T') — I(T) + emin (T —
1),U(T — 1)) an Kapaziat haben, denndite man weniger al§ 2 (T') — I(T) + ey, imM Vir-
tuellen Speicher, erreicht man das Mindestniveau ashsten Tag nicht mehr. Béglich der
Obergrenze muss man sich ebenfalls Gedanken machen, dadetastdns:,,,., = 600 MWh
ausiben darf und gleichzeitig Acht geben muss, dass man die geforderten Obergtéingzen
nicht Uberschreitet. Damit dieser Fall nicht eintritt, darf zum Zeitpufikt 1 die Kapaziét
hochstensnin(OF(T) — I(T) + emax, O(T — 1)) betragen. Analog geht man bei denaasgigen
Niveausénden)M; zum Zeitpunkt vor , wobei sich die Grenzen rekursiv durch

UE(t) = max(UP(t+1) —I(t +1) + emm, U(1)),
OF(t) = min(OF(t+1) — I(t + 1) + emax, O(t))

bilden. Die zuéssigen Augbungsmengen, abhgig vom aktuellen Niveaustand; und der
stochastischen Einflussifte X, erhalten wir durch die Abbildung

Li(Z) = {Y|Y'1y € [max(emin, cu(M;)), min(emax, co(M;))]}

wobei

cuy(My) = min(0, M; +I(t+1) — Ot + 1)),

co(My) = max(M; — UP(t) + emin, My + I(t +1) = U"(t + 1))
ahnlich zu (6.22) definiert sind.

Nach Ermittlung der zissigen Niveauveilife, sowie der zaksigen Augbungsmengen kann

die Approximation, die in der vorigen Anwendung geschildert wurde, eins zu eins auf dieses
Problem angewandt werden, wobei hier die Restriktioneriglezh der Ausibung zu bdick-
sichtigen sind, d.h. die Ermittlung vdﬁ(j) fur alle Simulationen und Zeitpunktest komple-

xer, da mehr Restriktionen einflieRen.
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Ergebnisse

Nach Austihren des Algorithmus eéft man fir das Jahr 2003 als Preigrfden Vertrag einen
Betrag von Eur®.975.691, 24, der um ca. zwei Drittel geringer als zuvor ist. Bezogen auf die
Megawattstunden bétgt der Preis Eur80, 69 pro MWh. Das ist darauf ziickzufihren, dass
einerseits die Gesamtmenge, die pro Tag abgerufen werden kann avikarstingegrenzt ist
(siehe Abbildung 6.8), und andererseits Stundenrestriktionen vorliegen. Meist sind die Prei-
se zu den Mittagsstunden arddisten. Im vorigen Beispiel konnte man die ganze zu diesem
Zeitpunkt zur Verfigung stehende Kapaaitabrufen, wogegen hier nur maximglo MWh
verbraucht werdendnnen. Weiters wird man durch die Verpflichtung auch bei Offpeak-Zeiten
mindestengd60 MWh zu konsumieren, gezwungewertvolle “Kapazititen zu einem billigeren
Preis zu beziehen. Bei Audiren des Algorithmus hat man aufgrund der speziellen Wahl von
Hy (M, w,t) ein konvexes Optimierungsproblemigr leden Zeitpunkt, fur jede Simulation
und ZustandV/; zu ldsen. Doch diesmal sind mehr Nebenbedingungen einzuhalten.

In Abbildung 6.8 ist der Kapaztsverlauf des virtuellen Speichers €00 Simulationen

(links) mit obere und untere Schranke sowie mit den Quartiler (& Simulationen (rechts)
dargestellt. Man sieht sehr st dass die Bandbreite viel geringer als im Beispiel davor ist. Die
empirische Verteilungsfunktion des Preises, der QQ-Plot und das Histogramm (siehe Abbildung
6.7) zeigen eine sehr gute Aaimerung an die Normalverteilung.

6.5.4 Das virtuelle Speicherkraftwerk mit Wochenrestriktionen

In diesem Abschnitt besélftigen wir uns mit folgender Spezifikation. Die Gesamtkagazit
des virtuellen Speichers bagt £, = 100 MWh, die vom Kunden inKTW = 50 Wochen zu
verbrauchen sind, wobei pro Woche mindestens eine Einligit,(= 1) und maximal drei
Einheiten (V... = 3) abgerufen werdenidfen. Dabei darf mandthstens zwei Einheiten
(WEIT — 9) an Strom zwischei4 : 00 — 17 : 00 Uhr (Stundel5, 16 und17) erwerben.

Die Herausforderung bei diesem Vertrag liegt in deriB&sichtigung der Wochenrestriktio-
nen, d.h. der Niveauverlauf; € MF ist zweidimensional und zwar

e der Niveaustand des virtuellen Speich€szum Zeitpunkt und
e die in der betrachteten Woche noch verbleibende KagidZit (0 < W; < Winax)

Im ersten Schritt definieren wir die Adsigen NiveauahdeP”F und W/ und somitA/F. Am
Anfang ist das Speichernived®0. Da man in der Woche maximal drei MWh Strom bezie-
hen kann, variiert das Niveau in der ersten Woche zwisdi®nund 97. Nach Ablauf der
Woche muss mindestens eine Einheit abgerufen sein, d.h. in der zweiten Woche kann das Ni-
veau maximab9 MWh sein. Da man wieder drei Einheiten maximal @osn kann, liegt die
untere Grenze bel4, das setzt sich fort bis zu einem Zeitpunkt, wo man aufgrund der Min-
destaugbung pro Woche ein verbleibendes Niveau diggt, sowie aufgrund der maximalen
Wochenkapazit, kein loheres Niveau haben darf. Dazu muss man am Ende der Laufzeit, das
auch gleich das Ende der Woche ist, beginnen. Nactubwsy muss der Speicher leer sein.
Somit darf in der letzten Woche das NiveBue PP = [0, 3] betragen, da man maximal drei
Einheiten in einer Woche aiiben darf. In der vorletzten Woche, muss das Mindestniveau eins
sein, da man in der letzten Woche mindestens eine Einhetitigermm die Wochenrestriktion
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Empirische Verteil ion und imati x10° QQ-Plot Ertrag versus standardisierte Normalverteilung
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Abbildung 6.7: Die Verteilung des Preises @0 Simulationen (links empirische Verteilungs-
funktion, rechts QQ-Plot und unten Histogramm)
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1000 Simulationen der Niveaustande am Ende der Stunde
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Abbildung 6.8: Verlauf des Niveaus durch die approximierte ikusgsstrategie auf Stunden-
basis (links) sowie die obere, untere Schranke und Quartile der Nizeamesbeil 000 Simula-
tionen (rechts)

(Mindestaugbungsmenge in der Woche ist eins) zuidein, somit liegtP, € PF = [1,6] furt
in der vorletzten Wochel (€ [336, 343]). Fur die davor liegende Woche gift, € PF = [2,9],
usw. bis man jene Wocheerreicht, wo

P — kWain > (KW — &) Wiax.
Somit ertalt man die obere Grenze der @ssigen Niveauveilife
Ot)" = min(Py— ([£] = 1) Winin, (KW = [£]) Wiax) -
Fur die untere Grenze geht man analog vor unékrh

U0F = mase (P~ [£]Woe (KW — [£]) W),

Nachdem die z@dssigen Niveauveilfe ermittelt sind (siehe Abbildung 6.9), kann man erst
die zuhssigen Wochenkapaaien bestimmen, da diese vom Niveaustdhdblhangen, d.h.
WE = WE(PR,) fur P, € PF und zwar

WP = [UE), O(P)w],
wobei

U(P)E o maX{WmaX—i-Pt—O(t—i—l)E,O} ,fa||S Pt—O(t+1)E SO,
vwe P —O@t+1)F falls P, — O(t+1)F >0,

undO(P,)E, = W Da maximallV,,.. Einheiten pro Woche abgerufen werdéirfén, kann

die verbleibende Kapazt maximallV,,., Einheiten ausmachen. Daher diese Obergrenze. Die
untere zuhssige Grenzedngt hingegen vom Niveaustand des virtuellen SpeicReedh. Um

die Obergrenze des Niveaustand&g)” nicht zu verletzen, muss der verbleibende Wochen-
standlV;, mindestens?, — O(t + 1)¥ sein, falls der Niveaustan#, groRer als die Obergrenze
O(t+1)* ist. Das ist der Fall, wenhdas Ende einer Woche ist, da sich die Obergrénze-1)*
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Virtueller Speicher mit Wochenrestriktion
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Abbildung 6.9: Die Mimimal- und Maximaléinde des virtuellen Speichers mit Wochenrestrik-
tionen

am Anfang einer Woche verringert (siehe Abbildung 6.9).

Der Fall P, — O(t + 1)¥ < 0 kann eintreten, wenn am Anfang oder innerhalb einer Wo-
che liegt. Der Niveaustand liegt unter oder ist gleich deagsigen Obergrenze(t + 1)%.

Da man maximal pro Woch#/,,,.. Einheiten augben darf und die Obergrenze am Anfang der
nachsten Woche einzuhalten hat, muss der verbleibende Wochenstand zum Zeitpunue-
stensmax{Wy.x + P, — O(t + 1) 0} Einheiten ausmachen, denatte man weniger, @re
der Niveaustand am Anfang desichsten Wochedher als die zidssige Obergrenze, die sich ja
verringert (siehe Abbildung 6.10).

Nachdem der zélssige Niveaustand und der verbleibende Wochenstand definiert wurden, kann
der entsprechende Messraim”, MF) aufgestellt werden. Mit der stochastischen Einfluss-
groRe X; (wie zuvor) definieren wir den gemeinsamen Produktrduih, ZF). AnschlieRend
kénnen wir mit den Restriktionen an den Ailbsingsmengen

V;E = {Y]0<Y; <3} mit

17
0<) Vi<,

=15

24
0<) V<3
i=1

furalle P, € PF undW, € WF bzw. (P, W,) € MF = (PF x WF) die Menge der zéissigen
Austibungen und zwar

Ty(M, X' = {Y € Y|V Ly € [cv (M), co(M,)]}
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Abbildung 6.10: Die Bestimmung der unterenassigen Grenze voiv;

mit

CU(Mt) = maX(Pt - O(t)E, O, Jt<Wt)),

co(M;) = min(W,, P, —U(t)?, P, —U(t+1)%),
wobei

Wain , fallsW = W,,.. undt Ende der Woche ist,
(W) = { 0  sonst,

die Information liefert, ob die Mindestmenge bereits aiikgevurde, bestimmen.

Die Ertragsfunktion ist wie zuvolif allet € 7 gleich

ft(MtJXtJ}/t) - f(Mt7Xt7}/t> = }/;/St<Xt)'

Der Verlauf des Reservoirniveais wird durch die Funktion

Pt)«/H = gﬁl(Ptyvy;f7Xt+l)’
= Pty_}/;f/124a

beschrieben und diedehentliche zur Veifgung stehende Menge durch

Wtﬁl = gK/H(Wtya Y;> XtJrl)’
= max(W) — Y/1og + I(t + 1), Winay),

wobei sich diese Menge um(t) = Wy, erhoht, fallst ein Wochenanfang ist, ansonsten
nicht. Wenn mehr al$V,,.., Einheiten vorliegen, veéllt die Ubersclissige Menge, da man

nur hbchstensl/,,.. Einheiten in der Woche auben darf.

Die notwendigen Werkzeuge sind festgelegt und das Problem kann folgendermal3en definiert

werden. Bestimme

sup wvo(Y, Zp)
YeY(Zo)
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unter
M (X)) = gen (MY (X1), Yi(X1), X1, (6.27)
Yi(X') € Ty(MY (X", X*) und (Mo, Xo) Zyp-messbar,

wobeig;1(.) = (gﬁl(.),gﬁl(.))-

Nun kann man den Algorithmus wie zuvor anwenden, nur dass sich die Kombinationen von
M; = (P,,W;) € MF erhbhen, da man nicht nur die Niveauwiufe P, zu betrachten hat, son-

dern auch die in der Woche zur Vagung stehende Atibungsmeng®&/,. Weiters wird wieder

eine Diskretisierung vo/F mit A; = 1 fur allet € 7 durchgetihrt und die fehlenden Werte,
wenn rotig linear interpoliert. Er die Approximation der bedingten Erwartung der diskontier-

ten Wertefunktion werden wir bei diesem Beispiel den verbleibenden Wochenstand ebenfalls als
Basisvariable aufnehmen. Somit wird die bedingte Erwartung der diskontierten Wertefunktion

H(M;,w,t — 1) = Eg[BV,* (M, X")| X"

durch
K
Hi(My,w,t =1) = > a; (M, X'7), (6.28)
=0
= a;_ 1"‘2% 1S (X +Zat WS (XTHP+
=25

73
a2 Wy + Z a;_15; 1 (X'HW,
7=50
approximiert und die Parameter werden durch die Kleinste-Quadrate-Methode ermittelt, wobei
die diskontierten summierten Cash-Flowé'F;' herangezogen werden.

Ergebnisse

Wir betrachten die ersteR W = 50 Wochen des Jahres 2005 uridghfen 1000 Preissimulatio-
nen fr diesen Zeitraum durch. Mit der Anwendung des Algorithmus im Abschnitt 6 dlterh
man anschlielend als Preis fliesen Vertrag einen Betrag von E&831, 7 bzw. bezogen auf
die Gesamtau®bungsmenge Eugs.32/MWh. Die Verteilung des Ertrages, wie man in Abbil-
dung 6.11 sehen kann, hat eine leichte Rechtsschiefe.

In Abbildung 6.12 (links) ist einerseits der Verlauf des Niveaustandes, der durch den Algo-
rithmus erzeugt wird,dr die 1000 Simulationen dargestellt, sowie die untere, obere Schranke
und die Quatrtile bel000 Simulationen (rechts). Unterhalb findet man den verbleibenden Wo-
chenstand, der sich meist zwischen 0 und 3 bewegt, d.h. entweder wird alles oder nichts abge-
rufen, vor. Zwei verbleibende Einheiten sind das Ergebnis von der Forderung, dass mindestens
eine Einheit pro Woche ausigiet werden muss. Da manche Wochen aufgrund der Preissituati-
on nicht attraktiv sind, eine gewisse Menge aiidan, wird dann eben nur die Mindestmen-

ge abgerufen. Diese Eigenschatft ist auf die Funkfibp siehe (6.28) und die Ertragsfunkti-

on zuiickzufihren, die eine konvexe Struktur aufweisen. Somit hat niapeden Zeitpunkt

und jede Simulation ein konvexes Optimierungsproblem mit Restriktionen duidiveu. Als
Losung erhlt man eine Gesamtaiisungsmenge voa, (M;) oderco (M) Einheiten, wie man

es eben in Abbildung 6.12 unten an den entsprechenden Woéhdaatsieht.
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ion und imati QQ-Plot Ertrag versus standardisierte Normalverteilung
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Abbildung 6.11: Die Verteilung des Preises B6D0 Simulationen (links empirische Vertei-
lungsfunktion, rechts QQ-Plot und unten Histogramm)
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Abbildung 6.12: Der Verlauf des Gesamtniveaus (auf Stundenbasis) - links 1000 Simulationen,
rechts untere, obere Schranke und Quartilelbéd Simulationen und unten der Verlauf der
Wochensinde (auf Tagesbasis)
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6.5.5 Das virtuelle Speicherkraftwerk mit Ausibungsverboten

Zum Abschluss erweitern wir das vorige Beispiel um Restriktionen an deiibngszeiten
und fuhren die Mdglichkeit einer Augbungsverweigerung ein. Der Vertrag lautet wie folgt.

Der Vertragsinhaber daff, = 100 MWh in m = 1 MWh Schritten abrufen. Maximaler Abruf
pro Woche isW,,., = 10 MWh. Der Vertragspartner (Vedufer) darfN = 0, ..., 10 Mal einen
Abruf ablehnen. Zwischen zwei Abruferiissen mindestens 3 Stunden liegen. Der Veraafj |
Uber einen Zeitraum von einem Jahr (2005). Zur Bestimmung des Preises dieses Vertrages geht
manahnlich wie in den vorigen Beispielen vor. Nutissen wir unseren Zustandsradif’ um

die verbleibende Zahl der Aubungsverbote und die ersten aufgrund deridusg gesperrten
Stunden erweitern. Da es keine Restriktionentigézh der Menge, die pro Stunde augge
werden kann, gibt, wird die Strategie die Wahl jener Stunde sein, die @&iegr Preis hat.
Hier wird die maximal oder minimal zaksige Menge abgerufen. Zigkzufihren ist dies auf

die Struktur vonHy in der Approximation und der Ertragsfunktion. Daher ist auch die Re-
striktion, es darf nur inn = 1 MWh Schritten abgerufen werden, hatiig, da die Hbhe der
Ausiibungsmenge sich sozusagen auf €ihd }-Entscheidung reduziereédst. Entweder wird

die Mindestmenge oder die maximal assige Menge bezogen. Konkret bedeutet dies in diesem
Beispiel, entweder wirdl,,., = 10 MWh oder nichts bezogen. Aufgrund der Lineatitler Er-
tragsfunktion knnen wir durch die fisung dieses Problems den Préisdiese Vertragsartif

P =100c undW = 10c ebenfalls ermitteln uns zwar ist dieser dasache des urspinglichen
Preises.

Im Gegensatz zu den vorigen Beispielefissen wir uns nockiberlegen, welche Bedeutung

die Audibungsverbote habenufFden Vertragsveiufer lkonnte diese Klausel z.B. wichtig sein,

weil er den Strom bei sehr hohen Preisen sellissich in Anspruch nehmendauhte. Fir den
Vertragsinhaber énnte dies attraktiv sein, weil der Preis des Vertrages dadurch geringer wer-
den muss und man dennoch erwarten kann, einen guten Ertrag daraus zu erzielen, wenn man
die Kapaziaten am Markt verkaufen will. Daher kann dieser Vertédgr ein Minimierungs-

und Maximierungsproblem beschrieben werden.

Bevor wir mit der Einbettung dieses Problems in unsere mathematische Umgebung beginnen,
sind noch die Sperren zwischen zwei Aibsingen zu béicksichtigen. Dazu tissen wir @ir

das Optimierungsproblem die Zustandsvaridbleinfuhren, um die Information zu erhalten,

zu welcher Stunde am Vortag ausipe wurde, damit die entsprechenden ersten Stunden des
aktuellen Tagedir eine Ausibung gesperrt werden, falls sie in der Sperrzeit liegen.

Schlussendlich erhalten wir einen vierdimensionalen Zustandst&ui;, N;, U;), der ne-
ben der stochastischen Einflusse eine wesentliche Rolle in der Preisfestsetzung spielt. Der
Preis lautet somit

T

Vswing (Fo, Wo, No, Uy, Xo) = inf sup EQ[Z BY () (S(X") — K)| X

t=1

.....

unter

0< M, <100,0 < W, < Whpax = 10,
OSNtSNmaleoiogUtSUmax:?)-
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Bei diesem Problem haben wir eine zweidimensionale Strategie, einerseits das optimale Set-
zen von AusibungsverbotenA) und andererseits die optimale Auming der Energiemengen

(Y), wobei diese von den Aubungsverboten alingt. Zurdchst ermitteln wir die notwendigen
Werkzeuge zur Bestimmung undsung des Problems.

1. Zurachst beitigen wir fur die ZustandsvariablM;“’Y alle zubssigen Werte
MtE = (PtEa WtE>NtE> UtE)
und den MessraurtV/F, MF). Diesmal ist es ausreichendrfP?, W, NE undUF zu

fordern, dass?” = {0,...,100}, WF = {0,...,10}, NF = {0,...,10} undUF =
{0,...,3}. Der Messraum entsteht durch die entsprechende Bildung von Potenzmengen.

. Der stochastische Einfluss ist nach wie %gmit Messraum( X, ;) und

(2F, 2F) = (MF x ™, M x F)

. Hir die Augibungsmenge ist der Bereich
24

Y ={Y € R¥D Yi(h) < Winax}
h=1

zu definieren undifr die Audibungsverbote

AtE - {At € R+|O S At S Nmax}-

. Die zuhkssigen Augbungsverbote lassen sich durch die mengenwertige Funktion
F?(Pta Wt7 Nt7 Ut7 Xt) = {07 ce 7min{Nt7 24}}

und die zuassige Ausbungsmenge durch

LY (P, Wy, N, U, XU A) = {Y € GY (AL, U)| Y1y € [0, min{ M, W, KW (t)}] }

beschreiben, wobei

Y € R?f,yl = ... = Yanv,24) = 0 zusatzlich
v ~J wennn =min{A,,24-U,} >0:
C A=Y V(U +j1) = .. = YU, +ja) = 0, wobei
Se(Ur+ 1) = ... = Si(Ue+ jn) = Si(h) undh & {Us + j1, ..., U + jn}
und T
—1
KW(t> = ’VT—‘ Winax-

. Die Ertragsfunktion hatifr allet € 7 die Form

ft(Mta Xta At) }/t> - Yt(At)/St(Xt)
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6. AbschlieRend fisssen wir den Verlauf des Zustandsvektbfs™ beschreiben.

PM = B,

P{iif = gtli;-l (PtA7Y7 At7 }/ta Xt+1) = maX{PtA7Y - }/;/124? KW(t + 1)}7

W(;LY - WmaXa

Wiy = g (WM ALY, XY = max{ WYY — Y 1oy + I(t+ 1), Wiax
N(;LLY = NmaXa

N = g (NS ALY XY = max{ N/ — 4,01,

UM = o,

Ug—24 ,fallsU; > 24
max{Unax + max{h|Y;(h) > 0} — 24,0} sonst.

UtA-i:}/ = 9ﬁ1(UtA’Y7At,Yt,Xt+1) =
mit
I(t + 1) = Whax, fallst der Beginn einer Woche ist,

Bemerkung 16.Bei der VeAnderung des Niveaustandes ist zu bemerken, dass bei diesem
Vertrag keine Forderung besteht, dass die Kapaxdlls&ndig verbraucht werden muss.
Hat man nunibersclissige Kapazit angesammelt, die man nicht mehr verbrauchen
kann, so veddllt sie einfach. DaheP,}] = max{P/*" — Y/1,, KW(t + 1)}. Analog

gilt dies fur den Wochenverbrauch. Hat man am Ende der Woche noch Kaieswftei,
werden diese als uiiffig erachtet und somit steht am Anfang déchsten Woche nur

die maximale Wochenmenge vén,,., wieder zur Verfigung.

Nun kdnnen wir das Problem (6.3) folgendermal3en definieren

inf sup  Vo(A,Y, Zy) (6.29)

A€T1(Z0) Y, (Z0)
unter
MtAﬁ/(XtJrl) = gt+1(MtA’Y(Xt)> A(X"), Y (X7), X, (6.30)
Al(X") € T (M (X"), X') und
V(X € Fz’(MtY(Xt),Xt,At) und
(Mo, Xo) Zy-messbar,

wobei Y, (Zy) und Yy (Z,) die Menge der z@ssigen Strategied bzw. Y sind.

Nachdem das Problem spezifiziert wurde, kann man auch hier den Algorithmus nach Abschnitt
6.4 anwenden. Nur haben wir neben der Maximierungs- auch eine Minimierungskomponente
zu beiicksichtigen. Der Algorithmus ist folgendermaf3en zu adaptieren.

Preisapproximation

Zunachst fihrt manJ Preissimulationentir den entsprechenden Zeitraum durch und beginnt
mit dem Ende der Laufzeit=T'.
Furt =T~
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Bestimme &ir alle Simulationer = 1, ..., J und Kombinationen\/;, = (P,W,N,U) € MF

CFI(P,W,N,U,w;,t) = inf sup Y/ Si(w;).

A€ (MW,N.Uw;) v, eTY (M,W,N,Uyw;,Ar)
Losung:

1. Sortiere absteigenfl = (S;(U + 1),...,5:(24)) und bezeichne die Folge mit =

~

(S(1),...,5(24 — U)). Dann erlalt man als [bsung
2. CF(P,W,N,U,w;,t) = (min{ P, W, KW (t)}(S(N + 1) — K))..

Anschlieend werden die Cash-Flovis fille Simulationen und/;, = (P,W,N,U) € MF
diskontiert
ECFE;l(P’ W, N,U, wj) = BCFtT(P, W, N, U, Wy, t)

und zur Approximation der bedingten Erwartung der diskontierten Wertefunktion
H(M;,w,t — 1) = Eg[BV,* (M, X")| X"

durch die Funktion

24 48
Hx(M,w,t =1) = ayp,+ Z a9 (X7 + Z Ay 1St (XTHP +
i=1 i=25
72

Z aZ]‘V,U,t—lsz—l(Xt_l)W

1=49

(6.31)

herangezogen, wobei die Koeffizienten,; € R mit K = 73(Nyax + 1) (Unmax + 1) durch die
Kleinste-Quadrate-Methode bestimmt werden, d.h.

J
i ECFL (P,W,N,U,w;) — Hi(P,W,N,U,w,t — 1))
i D D (BOFL ;) ~ Higl Wit = 1)

Furt=T-1,...,1:

Bestimme @r alle Simulationery = 1,...,J und Kombinationen\/;, = (P,W,N,U) € MF
die WerteA, undY (t) = Y (¢, A;), sodass

f/t(P, W,N,U,w;) = inf sup Y'(Si(w;) — K) +
AteF?(P7W7N7U’wj) Y'tEFz(P,W,N,U,wJ',Az)
FIK(P:#%/(P% Wzﬁ-{(W)? Nt{‘o—?}/(N% Utlj—’}/(U% wjv t)
gilt. AnschlieRend ermittle den optimalen diskontieren, summierten Cashiloallé Simula-
tionenw; und Kombinationen\/, = (P,W, N,U) € ME:
ECF(P,W,N,Uw,) = BY(t)(Siw;) — K)+
BECF! (P (P), Wty (W), N/ (N), U (U),wj)
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und approximiere die bedingte Erwartung der diskontierten Wertefunktion
H<M>w7t - 1) = EQ[ﬁVt*(MhXtﬂXtil]

wie zuvor und gehe ztu= t — 1 Uber. Ist man bei = 1 angelangt, dann e#éfit man den Preis
diese Vertrages zum Zeitpunkt O durch

J
1
V*(Zy) = 5 > ECF] (Py, Wo, No, Uy, wj).

j=1

Ergebnisse

Zur Berechnung des Preises dieser Vertragsform habed wir500 Simulationen herangezo-
gen und wie bereits e@hnt V., = 10 Ausiibungsverbote vorgegeben, sowie einen maxima-
len Abruf pro Woche voriV,,., = 10 MWh. Uber das Jahr darf der Kunde maxinfal= 100
MWh verbrauchen und es wird kein Allisungspreis verlangt (K=0). Weiters wird gefordert,
dass zwischen zwei Abrufen mindestens drei Stunden liegessem. Da jedoch keine Stun-
denrestriktionen vorliegen, véuift die optimale Strategie in der Form, dass beiufusg nur
jene Stunde am Tag ausd® wird, die den bchsten Preis besitzt und dann wird die maximal
zulassige Menge ausgbt. Daher ist es notwendig, die Zustandsvaridilesinzufihren, die
die Information liefert, welche Anfangsstunden am Td@r eine etwaige Ausbung gesperrt
sind, z.B. wenn am Tag— 1 bei Stunde23 ausgébt wird, darf man am Tag¢ die Stundenl
und?2 nicht ausiben. Nach Anwendung des Algorithmus im Abschnitt 6.Za#nman als Preis
Euro10.792, 10.

In Tabelle 6.4 ist der Preis in Aldimgigkeit von der Gesamtditsungsmenge’, aufgelistet.
Man sieht wie im ersten Beispiel, j@her die Gesamtailbbungsmenge ist, desto geringer wird
der Preis pro Megawattstunde. Je mehr Menge man zuilAugy zur Verfigung hat, desto
weniger sparsanmuss man sozusagen mit der Aibasng umgehen. In der Tabelle 6.5 ist der
Preis in Ablangigkeit von der Anzahl der Aibungsverbote aufgelistet. Je geringer die Anzahl
ist, desto kBher wird der Preis. Das Gé&hren von zehn Augungsverboten bewirkt eine Ver-
ringerung des Preises (pro Megawattstunde) von ca. HurDas sind ca27%. In Abbildung
6.14 ist die Entwicklung akiingig von der Gesamtailsungsmenge grafisch dargestellt sowie
in Abhangigkeit von den Augbungsverboten bei einer Gesamtausmgsmenge voR, = 100
MWh.

In Abbildung 6.13 (links) sieht man die empirische Verteilung des Preisedié€ Kombina-

tion Py = 100, Whax = 10, Npax = 10 und U = 3 zusammen mit der entsprechenden
Normalverteilung, rechts den entsprechenden QQ-Plot, sowie unterhalb das Histogramm. Eine
leichte Linkssschiefe liegt vor.

AbschlieRend betrachten wir die Vaufe der einzelnen ZuwstdeP,, W,, N, und U,. Bereits

in den erstery0 Tagen werden bis zur #fte der Gesamtaubungsmenge abgerufen. In ganz
extremen Bllen kommt es erst am Ende der Laufzeit zur ersteriiBusg. Die obere Schranke
der 500 Simulationen ist ca. bis zum Tag= 310 bei 100 MWh. Die Wochensinde nehmen
nur die Werte) und W ,,,.. an. Dies ist auf die Struktur voA ;- (siehe (6.31)) und der Ertrags-
funktion zuiickzufihren. Der Verlauf der verbleibenden Almingsverbote besitzt eine grol3e

152



Kapitel 6. Die Swing-Option

Bandbreite. Bei einigen Preiskonstellationen werden didiBusgsverbote viel schneller aus-
gesprochen. Die untere Grenze bed Simulationen liegt bereits b&ium den Tagl0 herum.

Die obere Grenze bleibt bis zum Tag- 225 bei 10. Danach beginnt sie sich zu reduzieren. Es
zeigt sich, dass nicht alle Aubungsverbote in Anspruch genommen werden (Obergrenze am
Ende der Laufzeit ist).

Bei der Anzahl der ersten gesperrten Stunden sind, wie zu erwartftegteils keine Stunden

zu beificksichtigen, da bei einer Atlbung meist eine Stunde in den Onpeak-Zeiten herange-
zogen wird. Am Ende der Laufzeit, das sind die Monate November und Dezember, kommt es
relativ selten vor, dass mindestens eine Stunde gesperrt werden muss, d.h. dass am Vortag eine
Stunde in der Nacht ausijet wird.

B, PreiSPO B, PreiSPO
10| 159.2 | 60 116.4
20| 1465 | 70 114.9
30| 133.6 | 80 112.5
40| 1254 | 90 109.8
50| 1189 |100| 107.9

Tabelle 6.4: Preis der Swing-Option in Afagigkeit von der Gesamtditsungsmenge

N | Preisl, | N | Preisl,
0| 1471 | 6 116.7
1| 1454 | 7 114.6
2| 1336 | 8 112.5
3| 1276 | 9 110.2
4| 123.1 | 10| 107.9
5| 119.7

Tabelle 6.5: Preigt, der Swing-Option in Ablngigkeit von der Zahl der Aibungsverbote
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und imati %10 QQ-Plot Ertrag versus standardisierte Normalverteilung
1 T T 22 T T T T T T
— Empirische Verteilung
—— Normalapproximation
09 : - 2 +
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Abbildung 6.13: Die Verteilung des Preises beid Simulationen (links empirische Verteilungs-

funktion, rechts QQ-Plot und unten Histogramm)
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Preis/Jahresausibungsmenge

Preis/100

Preis in A ikeit von der Jahr a 2005

160 T T T T

100 I I I I I I I I
10 20 30 40 50 60 70 80 20 100
Jahresausiibungsmenge
Preis in Abhangikeit von der Zahl der Austibungsverbote 2005
150 T T T T T T T

105 1 1 1 1 1 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Zahl der Ausiibungsverbote

Abbildung 6.14: Der Preis in Aldngigkeit von der Ausbungsmenge und den

Auslibungsverboten
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Abbildung 6.15: Die Veriufe der ZusindeP,, W, und N,
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Anzahl der gesperrten Stunden

Zahl der fur die Austibung gesperrten Stunden
3 T T T T T

1 [elelele} B

Anzahl der gesperrten Stunden
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Abbildung 6.16: Der Verlauf des Zustandés
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Anhang A

Komponenten der Nachfrage- und
Angebotsseite
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Kapitel A. Komponenten der Nachfrage- und Angebotsseite

Arbeitstag
Monat 1 2 3 4 5 6
Kom- | % der % % der % % der % % der % % der % % der %
ponente | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. [ Varianz Kumul. [ Varianz Kumul.
1 8390 8380 [ V844  Tgdd | TIF8 178 | 8248 8248 | 5058 5058 [ 241 V24
2 960 9350 [ 1577 9420 | 2051 9230 | 1123 9371 | 2430 V433 [ 1672 8912
3 295 96,45 249 96,70 340 95,70 253 96,24 779 8267 4,85 93,98
4 2,02 4547 130 98,00 123 96,93 127 a7 51 646 8913 263 96,61
5 0,50 98,97 067 98,67 1,00 97,93 0,80 93,31 356 92 69 1,29 97,90
6 0,31 9923 042 99,09 073 98 66 078 99,08 243 9512 062 9852
7 021 9949 022 99,31 041 98,07 0,26 99,35 136 96,43 052 99,04
8 0,1 99 60 015 9946 0,21 99,27 0,15 99,50 123 a7.71 0,24 9928
9 0,10 99 69 012 9958 0,18 9945 0M 99,61 0,55 98,26 013 9941
10 0,07 99,76 0,09 99 67 0,12 98,57 0,09 99,70 042 95 63 0,10 99,50
Monat 7 8 9 10 11 12
Kom- | % der % % der % % der % % der % % der % % der %
ponente | Varianz Kumul. | Varianz  Kumul. | Varianz Kumul. |Varianz Kumul. [ Varianz Kumul. [ Varianz Kumul.
1 g1.04 8104 | 7019 V019 | 8278 8278 | 7792 7792 | 8089 8089 | 7917 V9V
2 1200 9303 | 1881 8300 | 11,80 9458 | 1230 9022 | 1320 9408 | 1638 9555
3 244 a5 47 4728 9328 183 96,41 471 94,93 3,09 ar 17 214 9768
4 155 a7 02 225 9553 1,21 g7.62 244 a7.37 0,93 98,10 1.21 98,89
5 0,95 a7 97 142 96,96 0,98 93,60 120 9357 0,59 98,70 0,33 99,22
6 049 9846 083 97,79 065 99,25 0,39 93,96 043 99,12 0,28 9950
7 0,39 98,85 046 98,25 0,18 9943 0,31 99,28 017 99,29 013 9963
8 0,26 99,11 0,39 98,64 0,15 9958 0,19 9947 0,15 9944 012 9975
9 0,16 99,283 031 98,95 0,11 99,69 0,15 9962 0,12 99 56 0,07 9982
10 0,13 9941 0,22 99,17 0,07 99,76 0,08 99,71 0,10 99 67 0,04 99,86

Tabelle A.1: Anteil der erstei) Hauptkomponenten an der Gesamtvarianz - Bedarf Arbeitstag

Tabelle A.2: Anteil der erstem0 Hauptkomponenten an der Gesamtvarianz - Bedarf Nichtar-

pefsas

Nichtarbeitstag
Monat 1und2 3 4 5 6 7
Kom- | % der % % der % Y% der %o % der % % der %o % der %
ponente | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul.
1 7923 7923 | 7906 7906 | 7080  FO80 | 8865 8865 | 9053 9053 | 9180 9180
2 1452 9375 | 1341 9247 | 2230 9311 6,63 9527 449 95,02 6,28 93,08
3 283 96,58 340 96 36 462 97,72 3,29 95 57 332 93,34 067 93,75
4 190 9349 2,19 93 56 0,63 93,35 0,76 9932 0,64 93,93 0,38 99,13
5 042 9891 0,51 99 06 0,60 93,95 0,28 99 60 041 99,39 0728 9942
6 0738 99,29 0,28 99 34 026 99,31 0,13 99,73 022 99,61 0,18 99,60
7 020 9949 0,27 99 61 029 99,59 0,08 9981 013 99,74 016 99,76
8 0,15 39,64 017 9978 0,15 93,75 0,06 99 87 0,1 99,85 010 99,86
9 0,14 99,78 0,08 99 86 0,10 99,85 0,03 99 90 0,05 99,90 0,05 99 91
10 0,06 99,54 0,05 99 91 0,04 99,59 0,02 99 92 0,03 99,93 0,03 99,94
Monat 8 9 10 11 12
Kom- | % der % % der % % der %o % der % % der %o
ponente | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. [ Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz  Kumul.
1 9367 9367 | 7961 79,61 7257 7257 | 7397 7397 | 7539 7539
2 283 9649 | 1742 9703 | 1640 8897 | 2125 9522 | 1270 8809
3 241 93,90 157 93 60 541 94 37 2,10 97 31 3,16 95,25
4 042 99,32 0,55 9916 323 9760 1,36 93 67 164 97,89
5 0,21 99,53 0,29 9945 155 99,15 048 99,16 067 938,55
6 015 99,67 0,27 9973 038 99,53 0,39 99 54 045 99,01
7 0,14 93,31 0,07 9980 0,20 93,73 0,18 99,72 035 99,36
8 0,05 99,87 0,06 99 85 0,07 99,80 0,07 99,79 020 99,56
9 0,03 99,90 0,05 99,90 0,06 99,56 0,06 99,85 0,16 99,71
10 0,03 99,93 0,03 99 93 0,04 93,90 0,05 99 90 0,12 99,83
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Arbeitstag
Monat 1 2 3 4 5 6
Kom- | % der % % der % % der % % der % % der % % der %
ponente [ Varianz Kumul. | Varianz Kumul. [ Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul.
1 6279 6279 | 8093 8083 | T042 VU442 | 447 5447 | MM30 4139 | 4924 4924
2 2558 8837 5,90 8983 [ 1417 8458 | 2129 7576 | 3520 7659 | 2644 7568
3 3728 91,65 243 9226 6,69 9127 | 1084 8640 723 8382 853 8422
4 212 9378 198 94 24 178 9305 2,70 89,10 308 86,90 544 89 66
5 143 9520 125 9549 146 9452 233 9143 287 8977 276 92 41
6 114 96 34 0,90 96,39 105 9557 185 9308 203 91,80 155 93 96
7 0,75 97,09 0,67 97 05 0283 96 40 1,10 9418 143 9323 113 95,09
8 052 97 60 0,54 97 60 0,69 97.09 090 9508 123 94 46 090 9599
9 047 95,07 043 93,02 047 97 56 082 95,90 104 9550 068 96 67
10 0,35 98 42 0,36 95838 0,38 97 94 0,71 96 61 075 96,25 065 97,32
Monat 7 8 9 10 11 12
Kom- | % der %o % der Y% % der % % der % % der % Y% der %
ponente [ Varianz Kumul. | Varianz Kumul. [ Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul.
1 6060 6060 | 6283 6283 | 5702 5702 | 5362 5362 | 7296 7296 | 7995 7995
2 18,84 7943 | 2337 8620 | 1368 TOT0 | 2248 7610 | 1231 8527 9,00 8895
3 715 86,59 351 8970 3,14 78,84 623 8233 394 8922 344 92,39
4 331 8990 2,28 9198 531 84,15 427 86,60 197 91,19 2,10 94 50
5 283 9273 2,14 9412 334 8749 254 89,14 159 9278 1186 95 65
6 119 9392 133 9545 282 90,31 178 9092 122 94,00 080 96 45
7 105 94 97 0,76 96,21 189 92,21 157 92 49 097 94 97 062 97,07
8 0,94 9591 0,61 96,82 147 9368 127 9376 086 9583 052 9759
9 0,67 96 57 0,55 9737 095 94 63 118 94 95 0,71 96 54 046 93,04
10 062 9720 043 97 81 0,91 95 54 0,96 95 91 058 97,12 0,36 93 40

Tabelle A.3: Anteil der erstet) Hauptkomponenten an der GesamtvariafZ Arbeitstag

Nichtarbeitstag

Monat fund2 3 4 5 6 7
Kom- | % der % % der Yo % der %o % der %o % der % % der %o
ponente | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. [ Varianz Kumul.
1 6843 6843 | 8217 8217 | 8102 8102 | 7304 7304 | 8158 8158 | 7o 7541
2 1453 8296 768 89,85 776 8378 9,94 8299 | 1076 9234 [ 1421 89,62
3 954 9250 432 9417 4722 92,99 5,28 9127 277 951 424 93,86
4 235 94,85 186 96,02 2,11 95,10 415 9542 167 96,78 185 9571
5 142 96,27 166 97 69 121 96,31 148 96,90 099 97 77 144 97,15
6 085 9712 063 9832 097 9727 0,84 97,74 073 9850 066 97,81
7 072 97,85 035 98 67 064 97,92 058 9832 055 99,04 0,60 98 41
8 062 9547 026 9393 0,61 9352 049 9581 0,21 99,25 047 93,87
9 026 9383 023 99,16 042 93,94 0,28 99,10 0,16 9941 naz 99,19
10 0,28 99,11 0,19 99,35 027 99,21 0,22 9932 0,13 99,54 023 9941
Monat 8 9 10 1 12
Kom- | % der % % der %o % der %o % der %o % der %
ponente | Varianz Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz  Kumul. | Varianz Kumul. | Varianz Kumul.
1 7954 7954 | 6455 6455 | 6961 69,61 8467 8487 | 7481 7481
2 1462 @416 [ 1962 8417 [ 1199 8161 5,65 90,32 948 84,29
3 2,64 96,80 542 8959 | 1005 9166 425 94 57 502 89,31
4 1,30 95,10 334 9294 267 94,33 195 96 52 396 9326
5 0,60 93,70 178 94,71 151 95,83 109 97 61 202 9529
6 0239 99,09 142 96,13 105 96,88 048 98,09 130 9658
7 0728 9937 102 97,16 078 97 67 042 98 51 104 97 62
8 019 99 56 054 97 69 0,61 93,28 032 93,83 0,60 9823
9 013 99 69 048 93,17 038 93,65 027 99,09 040 9362
10 007 99,76 041 98,58 032 93,98 0,21 99 31 0,30 98,92

Tabelle A.4: Anteil der erstei) Hauptkomponenten an der GesamtvariaBz Nichtarbeitstag
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Nichtarbeitstag

StdiMonat 1 2 3 4 5 [ 7 g 9 10 11 12

1 12763682 12763692 10711179 8615883 8060120 8717143 8389385 8131220 8990450 8868607 10521828 12422986

13990519 13990519 11861283 10826338 8766792 8380486 8013793 77509567 8571628 10048829 11661283 13572795
3 13559335 135592335 11384221 10442814 7773072 7408350 7086119 6882040 7573943 9379821 11129034 13072876
4 10990538 10990538 8333207 8237931 6113248 5876071 5B586,67 5536853 6028543 7404621 8829214 105979,80
5 9916238 8916238 8379158 7432586 5642180 5476164 5314098 5256880 5657479 6798307 8101676 8635814
§ 9830669 9839669 8430834 7557903  5TVV064 5537957 5369607 5457980 5905850 6949529 8252469 0634529
7 8387950 8837950 TOVIEE9 7238103 6033512 5856193 5555593 5631727 6033036 7086364 7916890 8812895
3 9341288 9341288 8447593  TBN1M087 6932782 6696021 6258344 6336047 6713086 7789307 8498524 9396314
9 10020319 10020319 9157228 8560745 7800712  75200,83 7000719 7081427 7535564 8542407 9252393 10146348
10 10657427 10657427 9711731 9166476 8422336 8192821 7859052 TUIT147 8232443 9148871 9847821 10778862
1 1048781 11048781 2983424 9477303 8735184 8515850 7991962 8081860 8594993 9469121 10160069 11150605
12 11332442 11332442 10167207 9733297 8960382 8753307 82265093 82060893 88249586 9684229 10413076 11393733
13 11017865 11017865 9832345 8448103 8763872 8584450 8040667 8073260 8567521 9398771 10123083 111246,71
14 10443719 10443719 9220766 8908890 8292056 8164643 7841281 7667460 8085064 8822993 9578048 10589914
15 10120800 10120800 38798641 8482490 7900484 7793057 V30726 T3B1800  TVI6271 8395286 9232566 10365833
16 10021912 10021812 8578097 8216855 7673016 7565443 7124963 7182193 7531364 8195979 9244117 10460271
7 104632,85 10463285 8690366 8150680 7571728 7468086 7055074 7109593 7508564 8297379 9944697 11058314
18 11298938 11208938 9097317 8173697 7501472 7348021 6901741 6962960 7481064 8713721 10656917 11457138
19 1543750 11543750 2965425 8350821 7538784 7306071 6873185 68T996T 7758986 9458757 10647703 11285410
20 T13790,15 11379015 10234517 8840269 7647768 7351264 6871311 6996780 8350793 9658714 10392062 109456,80
21 10807627 10807627 9788752 8227007 7938248 7457221 7130807 V369760 8262350 9137371 9808476 10424381
22 12415646 12415646 11145917 10498966 7795584 7545686 7213481 7126807 7598914 10066729 11183041 12090248
23 146432 27 14643227 12773269 11634303 9948632 9645700 9252830 8963540 10001871 11173107 12926786 14326671
24 140258,15 14025815 11874893 10803255 8786064 8424807 8079904 7786153 8869050 10223379 12045821 137471,24

Tabelle A.5: Ergebnisse des mittleren Bedatiis/; und Nichtarbeitstag

Arbeitstag
StdiMonat 1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12

1 138189,97 12800407 11193716 10118816 9273919  90317,02 8539770 8292756 9184303 9238188 11420262 13191620
2 15353578 14259387 12657734 11667921 90378897 8726574 8210327 7935352 8792848 10815422 12789479 14631345
3 13901239 12854187 11309625 10405825 8039262 77662320 7298685 7054971 7827090 9484658 11327521 13126447
4 114118,69 10514417 9124197 8297020 6405524 6238566 5935348 5767892 6316445 7518882 9159593 107428724
5 10632338 9887807 8640850 7805921 6095285 5988381 5780488 5650968 6123919 7198425 8VGT479 10102867
§ 11438615 10817710 9682219 8809056 6901838 6715115 6448609 6418435 7091532 8283434 9810033 10969102
7 12357945 11891990 10958172 10275334 8561800 8347315 7894042 7770165 38809881 10291871 11332193 12037647
38 141654,22 13464813 12489713 11898157 10621011 10423183  98198,03 9580511 10752594 12162818 13071384 13890043
9 15256548 14488260 13552766 13029987 11850884 11678485 11080400 10813524 11897158 13184869 14108839 15009714
10 15607234 14804643 13896025 13433111 12387789 12265702 11714955 11435276 12341319 13533634 14434957 15368580
1 156513,85 14859010 13999091 13566292 12618659 12526817 12016206 11732740 12505129 13622265 14508475 15418773
12 15665172 14835290 14031694 13631793 12784703 12693664 12170742 11895590 12611352 13665966 14588216 15460867
13 15432763 14561757 13836669 13466866 127083,88 12567021 12018552 MM747117 12429300 13468785 14407187 15254482
14 14998289 14089323 13367906 13045148 12410173 12266928 11676652 11423530 12073990 13055154 14022761 14886369
15 14607265 13590743 12838350 12555102 11975962 M827277 11259955 11000613 11605371 12576702 12674059 145514,00
16 14398037 13252960 12479544 12140751 11561287 11398574 10872818 10638127 11180729 12156172 13542728 14600488
17 14645822 13173140 12268363 11746236 11137405 10987549 10480355 10224797 10826328 11894182 13968925 148961,69
18 15177065 13849193 12433091 11514584 10771378 106173,32 10076770 9841971 10571490 12011920 14319734 15060235
19 14715548 13914583 12892024 11146828 10218919 9972598 9423924 9198175 10305665 12213332 12760170 14467289
20 137553,88 13031977 12420034 10998331 9679784 9316568 8780470 8695114 10283897 11755689 12741761 13501380
21 12614151 11961520 11383359 10877472 8500388 8942181 8421909 8618629 8701523 10708175 11611069 12415757
22 13994418 13311360 12463172 11895197  ©1200,81 8829319 8209976 8142267 8734313 11354975 12801046 13732075
23 15865397 15031487 13692281 12591656 10939268 10679885 10078427 9754870 10829861 12003037 14189918 15537435
24 15205320 14245990 12704331 11597413 9532303 9268728 893203 8413825 9512706 10847542 13168459 14766745

Tabelle A.6: Ergebnisse des mittleren Bedaiiisfi; und Arbeitstag
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Kapitel A. Komponenten der Nachfrage- und Angebotsseite

Nichtarbeitstag

Monat 1 2 3
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 9378,71 831,00 -155502] 997871 831,00 -155502] 1086525 79658 305359
2 1219373 1720 210141 1219373 1720 -210141( 1324323 135183 254118
3 718585 TBTESS 102932 718585 TBTY65S 102932 V32243 613666 107008
4 595278 683609 106671 595278 633609 106671 157892 638908 339037
5 579680 477538 -122568] 579680 477538 122588 M2706 405079 238007
3 639078 248010 -136574] 639078 248010 136574 621764 157774 210034
7 T237 94 114380 1798431 723794 114380 179843 567339 127896 245621
g 820336 -219457 191084 820336 -219457 191084 725786 -270984 151481
9 1012201 420491 -202486] 1012201 420491 -2024 86 924694 440317 129993
10 TM07296 514144 1680121 1107296 -514144  -168012| 1031940 4738806 60755
1 10607 13 406871 -84928] 10607 13 406871  -849 28| 1008163 -342654 -53736
12 10107 71 -3092 76 6191] 10107 71 -309276 6191 997893 254675 79370
13 932274 2763 94 936,83 982274 -276394 986,83 965124 -231938  -91914
14 953252 243129 185193 953252 -243129 185193 920205 -195926 -101562
15 995993 77739 2596801 995993 177739 2509680 902519 -167848 -139796
16 992247 135473 288961 992247 135473 288961 912683 -136556 -1443 37
17 958692  -28234  309728] 958692 28234 309728 947313 -T3253 154796
18 862105 139142 171132 862105 139142 1711321 953740 139330 -1838080
19 6267 57 254877 533 56| 626757 254877 53356 865994 304274 -3020726
20 503739 342782 38T 7T 503739 342782 387 77| 605218 372635 -282288
21 475065 3789725 495 21 475065 378925 495 21| 425652 373520 193291
22 584472 405374 1083 96| 584472 405374 108396 575668 419862 -104713
23 592128 360916 530901 592128 360916 53090 Te0472 458416 -53956
24 625727 450320 549181 G257 27 4503720 549 18] 830246 5125633 66 48
Arbeitstag
Monat 1 2 3
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 619875 424416 96 ,37| 689366 446047 46305 T00412 531925 -60417
2 710436 4492 86 22558 819145 500904  -47658] 646790 511783 37340
3 762398 4607 06 57371 847486 497680 56421 591076 475777 93,14
4 679041 4062 34 TEE49] TO1129 432181 57329 513278 427001 107,22
5 588253 363718 51464 578871 374239 52992 468133 402317 20626
3 605456 300711 15231 535872 321757 28418 447572 386742 414 89
7 TATT B2 171345 727001 534843 210836 94513 433126 239714 11156
g 845002 886,53 252733 572357 TB8 62 196897 522537 86183  -73594
9 855816 17911 -242363] 614293 -G3 7T 253090 57576 22740 137452
10 839439 71730 227942 624990 60463 248385 572564 -83637 174719
11 816354 110698 -2096 501 619033  -85556 231255 564761 -137310 -202773
12 801128 70657 -171596] 621038 133590 189635 550346 -203047 -188465
13 823359 -260001 -113684] 702087 -241573 83247 600907 -297500 171287
14 859939 -338782 20227 763096 -393298 35302 635246 375354 98341
15 917720 -335575 88299 791892 -436468 -121814] 642242 416331 -21434
16 943839 -349283 141505 815969 465591 141175 635732 466246 47562
17 894253 280147 1965401 811743 -466500 92203 659259 -396758 76096
18 834628 123444 17779l 795481 364161 20478 696754 2723385 123883
19 808005  -B7709 1111791 711144 150671 46530 587594 105743 270389
20 739036 57473 120086] 645244 58608 58142 431251 112849 222238
21 675461 50202 145041 583730 -38083 62708 381214 -132851 162938
22 683197 4014 1467 18] 687083 57300 92327 498717 37473 1428722
23 671,04 57643 132726 565435 103603 55350 665674 87716 107108
24 601383 125121 148640] 625069 194351 787 66| 739308 121851 28027

Tabelle A.7: Ergebnisse der Hauptkomponentengewichité f
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Kapitel A. Komponenten der Nachfrage- und Angebotsseite
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Nichtarbeitstag

Monat 4 5 6
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 801637 586965 -33885%4 55812 396854  186066] 140498 243185 214921
2 975193 372845 4247 33 647,92 354327 191520] 149797 286823 233479
3 335565 781945 41539 71158 304774 149981 128457 273756 1776728
4 07089 6898374 49542 TH6T6 252250 122461 166329 209702 115317
5 370628 588061 -93585] 125950 202004 116714 156997 1588722 82425
3 500904 446678 -1399301 311042 196911 111013 2315952 107479 604,32
7 658949 22572 1457 13| 688104 10024 1096 94] 655322 461,18 197 53
g 780546 181716 -1354.74] 1032155 59487 18213 982539  -25043 12557
9 995134 -339549 1933 95] 1203664 68443 145016[ 1151893 549384 448 30
10 1084085 404381 203479 1223571 53409 164885 1196947 78316 126935
1 1052905 -357537  -86011] 1153283 31373 82936 1109720 -760,39 95393
12 10514 50 -3343 95 26357 1103430 21224 28191 1034315 774,89 G648 37
13 1042348 340054 569.18| 1122647 -21002  -52217] 1032491 75322 189,24
14 1015538 326015 104167 1105512 37854 69817 984957 41514 -38842
15 1020415 -309271  143588| 1068277 51786 71796 960984 25915 -53596
16 980122 -280515 143564 1019204 42657 -61060( 909771 10687 -53283
17 918668 -239310 1327701 918796  -29069 -53765| 823862 ane 09 -370381
18 780516 105469 229345 770001 49331 2088 58| 691055 80083 238277
19 670683 113115 3090231 513930 102837 295251 473726 148560 -277461
20 570150 373463 342184 298925 198882 261177 250498 225597 -251540
21 374632 374810 3183827 108448 340805 -200526( 110542 245637 -181892
22 396853 407913 232531 103758 229386 123322 58805 233359 -94009
23 550598 720519 124340 860,82 359630 -108888 53209 187790 -364726
24 612056 770589 100574] 105296 361579 -46120 88213 179408 7855
Arbeitstag
Monat 4 5 6
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 8107 44 -4179 59 23082 49785 326670  -49560] 180332 305548 154182
2 761004 370332 21649 46703 322728 -24066] 215315 205061 147144
3 693073 -316505 2018] -30148 259936 26202 222083 260334 115336
4 603709 -298734 18289 -20173 211501 18434 186637 224053 83757
5 563201 297321 -25145] -20408 194135 13128 180700 211219 TI0TT
3 584948 298906 -26939 3371 193473 154831 184678 1969 66 40075
7 589948 1316 51 314 34 34365 159251 27178 269458 185950 13702
g 604213 43182 901,82 71542 120581 72034 308110 174271 -81958
9 632770 -5026 0 142031 107238 08 48 754,02 343330 149431 147367
10 647332 33198 186026 152317 76359 123811 374654 153522 -1554.06
11 660215 76528  218108] 187501 50658 111983 389109 154799 -1597 60
12 6554 81 94669 218732 207780 42613 109541 384810 115688 -1456 92
13 669634 171895 161506] 254039 95,19 95845 411781 011 102396
14 669663 286075  105816] 328289 868 53335] 484960 95276 41690
15 667387 349381 32091 391555 -22333 26621 507180 -142816 22518
16 700262 405720 -23069] 402500 49743 -2845] 513199 195982 470,81
17 689479 372378 58151 3V2277 42679 7881 513664 -193478 37425
18 718326 314080  -824 82| 263399 17080 44940 490811 -161677 59087
19 TET0A4AT7 278202 130354 175136 32774 162127 440143 158792 604,30
20 T 91 178873 2017401 167244 467 64 181040 428103 119658 42314
21 571954 107806 175897 250999 25968 164561 413288 -111055 472,80
22 600603 16251 170829 237110 67,99 55481 350331 -1091,19 416 60
23 878234 180558 125825 193193 122836 32653 263126 -685723 677,50
24 945389 -248638  -865687] 132215 159545 344 27| 208361 -16341 75945

Tabelle A.8: Ergebnisse der Hauptkomponentengewichité f




Kapitel A. Komponenten der Nachfrage- und Angebotsseite

Nichtarbeitstag

Monat 7 8 9
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 235135 144544 39056 101221 269490  -13248] V75897 346987 112030
2 249349 1507 87 48819] 130320 272214 23931 701881 285566 85777
3 212495 157286 418231 126314 2402 86 20216] 593496 260807 70211
4 172287 134583 19550 117935 193541 33578] 481895 206640 696,98
5 191659 124832 11136 149055 167602 25506 478162 186277 77610
3 2841,30 71081 -27007 294572 143230 199,15] 556589 79301 965 39
7 4904 71 36614 -36631] 602339 89331 -7976] 600545 -192629 05 37
g 678748 24995 -36164] 9007 41 28684 26871 759869 -346323 106210
9 833815 82767 -32231] 1083175 27309 63167 873158 -409085 914,74
10 944942 115448 24047 11817 68 40358 103906 931821 453397 69827
1 884158 -104993 67,80] 1128561 23211 -T1358| 881088 -366218 2367
12 822426  -83622 342 69| 10593 20 -6483 -58507] 829323 -286044  -53213
13 793596 48992 40647 1052145 48448 28911 807049 275972 -60294
14 726571 2082 38036| 1003356 -71033 021 765302 265113 51867
15 702576 161,61 94571 958512 7584 190621 747565 250631 51858
16 6946 52 31160 -4.93] 907020  -53568 7849 738807 -2368336 81507
17 651049 s4455 17971 845035 32555 647 732772 179081 105980
18 400291 135405 34647 645614 110761 163251 671232 92453 -201410
19 225383 180539 42789 437104 -T5044 219251 674069 300658 -250349
20 96336 2288723 -T1383| 268933 21694 239207 594749 450453 141112
21 -6824 260266 -101518] 109835 29646 255869 383131 399300 -75,70
22 5437 266034 192,08 93814 49063 196037 350850 328312 -1,21
23 29910 218264 85974 83936 58961 147181 825282 607959 53701
24 JBE 62 158433 865 71 120207 7070 10421 868268 H66138 £33 89
Arbeitstag
Monat 7 8 9
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 230090 266049 88213 95454 275356 102089 V16429 -396366 -11644
2 236101 258289 79372 108118 269613 99951 625113 -335445 -36,05
3 238958 227217 58167 126752 247545 64677 549486 -268485 070
4 214279 2007 90 42548 106675 210037 55786 460471 -229365 13148
5 225339 192885 33715 120298 199375 38858 439763 225618 11577
3 244628 182336 95,10] 168884 190486 -24 24 486570 227215 -225738
7 357026 188083 14125 219938 160380 34412 536560 -150679 56296
g 392467 149368 -38148] 243099 129842 53017 640513 121616 123855
9 397292 115631 87264 276836 113163 102244 e42645 37000 170524
10 398013 102229 -120198] 289233 89741 -113124] 583708 3B 10 1825728
11 420515 84620 111582 291601 79417 112843 5601728 901,00 168851
12 455171 33542 83482 312146 51680 105554 512155 141633 142584
13 480285  -21265 -T2416] 3458494 4566 -84719] 529554 1898452 86253
14 5396 44 124214 -39116] 399886 -904 47 A7 56 571008 306911 153,83
15 555260 172436 -29606] 393460 -154223 43634 575279 347467 -36018
16 563485 197148 4991 415956 -178412 67229 579986 361847 69536
17 533147 169275 26256 394556 -146168 84500] 596193 341841 -559.91
18 460727 -108632 TH3 65| 327347 -99951 55067 628444 286000 -48135
19 407780 -92821  118110] 310386  -B6671 32053 V45926 233128 47559
20 359470 87035 1031001 358865  -38946 13973 762583 97414 45005
21 333063 91678 67672 375726 41174 19703 554843 81049 -1164 09
22 agoae0  -7ET 73 21112 247979 -63463 60561 476730 48435 941,37
23 82153 51342 AT451 188311 24842 T1141 918618 -1901,35 120256
24 275290 19 62 43862 152024 193 63 67996] 892287 -242001 -112798

Tabelle A.9: Ergebnisse der Hauptkomponentengewichité f
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Kapitel A. Komponenten der Nachfrage- und Angebotsseite
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Nichtarbeitstag

Monat 10 11 12
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 539303 462588 22051 1012548 381493 -210118] 769488 346360 -339431
2 723696 302931 139217 1163921 209727 -282762| 975010 288407 -450349
3 234686 553296 -588442| 568144 846598 72535 420507 V81870 -GB5616
4 162226 489747 -203935] 552821 718045 49289 389742 708039 -99318
5 242944 431884 243 56| 5831608 517499 -F5313| 427010 536280 -142303
3 464788 309996 -209577| 648209 287952 -94892| 530293 333079 221750
7 G583 67 19892 -36884| 722305 -134985 -100690] 7383723 -2053 260055
g 873571 -931738 62591 795416 -300462  -85314] 909895 124030 -271676
9 1072537 236564 3172 936264 470084 -1111,35] 1112207 -280372 -306290
10 1149270 -306207  -339 21| 1019680 -513285 -121749] 1149257 -331234 2724 11
1 1046844 284672 72165 937540 420187 -34534] 1030517 -260951 1062 97
12 988155 -206171 -85362| 894044 -3510%59 55113 942063 -2004,03 113,22
13 998855 -203105 111186 885431 -3557 96 993 27| 964562 -242555 6399 94
14 966432 209987 -103648| 877492 -3459638 107283 988120 -249259 97949
15 910625 -215270 -783201 871363 -331445 115185 1108354 146517 894 68
16 864815 176061 -20240] 886831 -299119 123529 M11645 -159488 164804
17 806936  -99368  139054| 900214 -152907 150915 998970 -161554 258356
18 659627 113381 457629 741153 18497 145113] 949038 69404 330727
19 490814 249163 205514 560945 193530  181945| 758758 74082 4454 22
20 292678 266290 116876| 436340 340783 190399] 584161 207907 4992 67
21 196275 278916 68225 377387 3093344  145209] 485866 265656 448063
22 285420 358619  105818| 493721 409166 107446 487427 224983 354422
23 456476 651077 197587 605006 524148 125904 420030 380475 170393
24 480382 B71423  191321] 667318 574880 943 39] 405976 437176 653 04
Arbeitstag
Monat 10 11 12
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 789137 349550 23323 ¢MT922 425342 T11.82] 713305 695061 -1054 71
2 710607 -303859 23831 930043 -3987 31 61509 829764 766343  -T3861
3 650407 -2552 .04 -24.80] 907083 337928 56934| 832647 765495 15598
4 851724 224320 28115 823854 -318146 26913 727244 693989 4008
5 561153 -230988 50068 711097 -2921:89 30,88] 635507 577590 -98 57
3 610315 -237656 79200 B46748 -2457 59 SAT A2 673447 449058 272 51
7 492664 175650 -28103] 543434 157958 194 93| 865763 101108 121319
g 470123 121947 70624 580472 70145 24101 1030312 -40280 147346
9 466792 -55227  162376] 595677 7472 913.63| 1051864 -1087,78 -154849
10 4512 63 8329 234916| 577569 123731  150339] 1007252 162923 167733
11 425332 676,51 2520068] 565057 181428 192623 973028 -2338399 -191918
12 13677 130044 2864 25) 525760 229035 2111501 947007 -282374 -18388394
13 433022 185634 2493 20] 527145 299614 200912 951244 355740 137074
14 474950 306354 1679938 540389 3293365 112484 1009369 -413042  -600,00
15 430505 358951 87551 576778 442444 663,99| 1053375 438555 -22062
16 475900 392935 96,831 647381 4818720 327 83| 1086368 -478912 7345
17 551969 374190 -139138| 682221 372471  -70265] 1062973 -358856 132686
18 673841 335486 -308716| 622920 228434 -204621| 994783 -208607 202729
19 621009 206167 -1579238| 617317 171656 -236894] 933759 164752 222419
20 463622 134708 65130 583776 146504 225155 852682 101473 234975
21 414046 122147 477331 570033 1M3902 217513 793893 57291 229151
22 532273 613839 -55558] 603399 93845 -142995] 799399 -9270 186874
23 889325 -B4TBS -@1278| TTI0ZT 40148 -95841| T04983 222036 181762
24 886029 106777 -53021] 855318 131710  -58113] 674394 366983 180187

Tabelle A.10: Ergebnisse der Hauptkomponentengewichté,f




Kapitel A. Komponenten der Nachfrage- und Angebotsseite

Nichtarheitstag
StdiMonat| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 298 2988 287 282 257 244 235 239 284 251 271 281
2 282 282 2g8 284 237 222 217 216 248 229 251 265
3 288 268 252 252 218 200 194 1891 238 214 235 252
4 257 257 245 248 206 18 180 175 231 207 236 245
5 248 248 240 248 200 175 151 187 225 201 234 245
6 241 241 2280 246 196 162 139 158 228 210 226 233
7 199 199 195 221 187 176 172 162 236 218 205 187
& 225 225 217 225 220 225 209 212 2530 242 226 217
4 256 256 280 261 259 258 244 250 274 262 266 258
10 291 291 288 288 279 231 27: 273 295 280 285 279
11 308 306 301 304 295 297 287 284 30y 208 303 299
12 318 318 313 320 307 307 296 308 325 318 316 313
13 3100 310 303 308 297 296 286 295 310 299 302 302
14 300 300 288 285 282 231 272 2%1 284 281 285 2389
15 288 288 275 275 271 289 259 2p2 4 271 270 278
16 284 284 24 263 260 281 250 253 278 267 288 279
17 292 292 260 258 258 281 246 248 273 284 284 2497
18 320 320 272 285 263 280 249 252 278 278 327 3Ax
19 334 334 306 273 269 268 258 2p4 200 304 331 3728
20 324 324 317 288 273 270 2B0 2B5 301 321 347 31
21 3100 310 306 306 281 269 258 2B/8 307 302 301 298
22 302 302 301 308 286 272 B0 271 298 286 23838 291
23 34 314 305 3060 290 281 27: 0 274 292 282 294 308
24 299 299 280 285 270 265 244 239 B9 263 269 2355

Tabelle A.11: Ergebnisse der mittleren Ausgangsbasis auf der Angebot#sé#euind Nicht-

arbeitstag
Arbeitstag
Std\Monat| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 119 133 143 180 147 146 142 152 159 148 127 127
2 081 101 111 126 132 130 129 141 151 106 090 096
3 088 111 122 136 134 128 129 142 155 109 099 108
4 115 138 148 181 151 141 139 152 173 133 124 132
5 127 148 160 173 164 148 145 160 181 148 140 145
6 137 151 162 178 172 151 159 173 187 181 147 147
7 146 158 168 188 181 177 179 187 196 187 156 150
3 167 174 171 187 183 192 184 187 201 181 171 170
9 157 162 1684 181 184 188 180 183 196 172 159 167
10 153 159 161 179 183 189 183 187 196 189 157 182
1 157 163 162 182 191 200 1839 194 202 174 162 166
12 163 172 170 197 213 245 224 230 239 184 171 173
13 159 164 162 181 188 205 190 195 202 172 1681 166
14 161 166 1685 179 184 193 183 180 1988 171 183 171
15 156 164 165 178 178 184 180 18 195 170 158 166
16 152 160 162 175 172 176 174 180 193 185 157 165
17 156 153 157 172 185 170 169 176 187 182 160 177
18 179 158 156 170 166 171 170 177 187 184 198 207
19 185 183 169 172 170 175 173 182 191 178 196 199
20 169 181 18 175 174 179 176 183 197 198 179 185
21 170 181 18 191 180 182 180 190 219 188 174 175
22 139 149 157 173 186 181 180 196 206 159 142 148
23 117 126 138 155 156 156 159 167 183 142 122 123
24 111 126 137 152 161 1854 159 166 167 141 118 115

Tabelle A.12: Ergebnisse der mittleren Ausgangsbasis auf der Angebotsselle dnd Ar-

beitstag

167



Kapitel A. Komponenten der Nachfrage- und Angebotsseite
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Nichtarbeitstag

Monat 1 2 3
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 0,214 0151 0075 0,214 0151 0075 0226 0,050 0,031
2 0267 0184 -0.01 0267 0184 -0.01 0,295 0077 -0,003
3 0346 0254 -0,089 0346 0,254 -0,089 0441 0,029 0,005
4 0,387 0,246 -0,108 0,387 0246 -0,108 0447 0,032 0,016
5 0439 0207 -0.147 0439 0207 -0.147 0475 0,042 0,022
3 0472 0155 -0,115 0472 0155 -0.115 0,770 -0.271 0164
7 0795 -0137 -0,194 0795 -0137 -0,194 0974 -03M 0015
g 0689 -0,238 -0,039 0689 -0,238 -0,039 0,663 0,008 -0.312
9 0,596 -0,374 0161 0,596 -0,374 0161 0469 0,096 -0,113
10 0,307 -0.077 0119 0,307 -0.077 0119 0,349 0111 -0,029
1 0238 -0,022 0140 0238 -0,022 0140 0,223 0127 -0,026
12 0189 0,029 0168 0189 0,029 0168 0,166 0102 0,009
13 0174 0,037 0128 0174 0,037 0128 0,192 0103 0,008
14 0175 0,033 0102 0175 0,033 0102 0,233 0,097 0,005
15 0189 0,009 0,091 0189 0,009 0,091 0,279 0102 -0,037
16 0182 0,033 0076 0182 0,033 0076 0,367 0,088 0,000
17 0,131 0072 0111 0,131 0072 0111 0,361 0107 -0.017
18 0,094 0108 0178 0,094 0108 0178 0,342 0134 0,062
19 0100 0104 0177 0100 0104 0177 0,302 0156 0123
20 0,080 0105 0148 0,080 0105 0148 0,204 0113 0111
21 0,065 0105 0111 0,065 0105 0111 0,128 0,080 0,090
22 0,068 0,091 0076 0,068 0,091 0076 0,091 0,095 0076
23 0,051 0129 0130 0,051 0129 0130 0,119 0,100 0101
24 0106 0115 0,097 0106 0115 0,097 0,116 0060 0083
Arbeitstag
Monat 1 2 3
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 0,250 -0,110 0,035 0,190 0,085 0,022 0,036 0,086 0,021
2 0,286 -0,239 0,029 0160 0133 0,026 0,025 0159 -0.015
3 0329 -0,330 -0,020 0155 0180 0018 0,040 0195 -0,032
4 0,332 -0,358 -0,048 0167 0182 0,001 0,062 0,208 -0,025
5 0,314 -0,353 -0,048 0178 0165 0,003 0,061 0162 -0,009
3 0,230 -0,145 0,019 0163 0,065 -0,005 0,063 0075 0,041
7 0199 -0,066 0,065 0184 -0,031 -0,004 0,158 0013 0,099
g 0312 0,090 -0,069 0263 -0,045 0,002 0,192 -0,032 0,047
9 0321 0,099 -0,100 0,310 -0,021 -0,051 0223 -0,024 -0018
10 0252 0,094 -0,023 0312 -0,021 -0,049 0,230 -0,025 -0,051
11 0,256 0,096 0015 0,300 -0.012 -0,060 0217 -0.018 -0,070
12 0,290 0132 0,006 0,304 -0,010 -0,069 0,184 -0,008 -0,087
13 0,281 0,140 0,000 0,284 -0,026 -0,057 0,228 -0,023 -0,055
14 0246 0138 -0,027 0282 -0,037 -0,037 0222 -0,019 -0,032
15 0196 0,083 0,038 0,249 -0,039 0,008 0222 -0,021 0,003
16 0189 0,063 0,040 0,236 -0,034 0016 021 -0,024 0,042
17 0213 0102 0047 0195 -0,041 0013 0,202 -0.014 0047
18 0,354 0160 0110 0,201 -0,059 0,048 0,200 -0,019 0,041
19 0431 0,283 -0,141 0268 -0,032 0,060 0,232 -0.018 -0,068
20 0175 0,099 0,022 0263 -0,024 0,052 0,226 -0.018 -0,084
21 0210 0,084 0,097 0217 -0,066 0,069 0,194 0,001 0,035
22 0164 0,001 0,084 0195 -0,035 0,045 0,185 0,006 0,081
23 0,190 0,028 0,064 0,220 -0,032 0,061 0,198 0,010 0,096
24 0173 0,046 0,058 0168 0,004 0,011 0,133 0,058 0,060

Tabelle A.13: Ergebnisse der Hauptkomponentengewichit8 f
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Monat 4 5 6
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 0222 0,003 0,040 0166 -0,079 0,096 0229 0130 -0,085
2 0,295 -0012 0,053 0,205 -0,088 0132 0319 0078 -0,130
3 0,360 -0,105 0,084 0348 -0.120 0,096 0541 0,011 -0,080
4 0,370 -0,162 0110 0,383 -0,163 0138 0726 -0,053 -0,001
5 0379 -0,193 0,091 0461 -0,153 0079 0814 -0125 0,034
3 0410 -0,140 0,056 0582 -0,064 0076 1082 -0,194 0,068
7 0550 -0,183 -0.128 0775 -0,138 -0.274 1,060 -0.141 0,080
g 0535 -0,061 -0,252 0,630 0,069 -0,245 0613 0141 -0,090
9 0484 0125 -0,031 0,345 0195 0,080 0273 0218 -0,163
10 0,353 0125 -0.01 0238 0,224 0,037 0205 0216 -0,005
1 0,261 0,041 -0,048 0158 0127 0,010 0123 0227 0,082
12 0214 0,052 -0,031 0154 0,099 0,026 0092 0223 0122
13 0202 0,042 -0.017 0129 0132 0,014 0067 0172 0,096
14 0,324 0,085 0012 0143 0153 0,007 0117 0185 0018
15 0,342 0113 0027 0196 0146 0016 0160 0178 -0,039
16 0387 0108 0,041 0270 0157 0072 0205 0198 -0,054
17 0,383 0113 0,035 0262 0,087 0,081 0190 0168 -0,035
18 0,306 0128 0,034 0,204 0073 0,058 0167 0148 -0,002
19 0296 0,096 0052 0158 0,054 0,069 0089 0146 0018
20 0227 0,083 0,050 0125 0,043 0,089 0064 0148 0,062
21 0112 -0018 0,022 0,080 00186 0,070 0057 0,144 0,060
22 0,067 0,003 0,030 0,065 -0,026 0,088 0010 0118 0,068
23 0,080 -0,003 0,051 0075 -0,065 0,104 -0.017 0114 0147
24 0111 -0,056 0,044 0119 -(0,052 0120 0072 0142 0,092
Arbeitstag
Monat 4 5 6
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 0,060 0,091 0,024 0130 -0.017 0013 0085 0118 0,057
2 0,063 0156 0,023 0,234 -0,042 -0,048 0102 0265 0,050
3 0,074 0212 0,019 0,269 -0,046 -0,078 0093 0321 0015
4 0,084 0,230 0026 0,296 -0,055 -0.052 0064 0328 0026
5 0,067 0179 0017 0213 -0,087 0,019 0042 0318 -0,008
3 0,052 0,061 0013 0161 -0,033 0,081 0027 0,190 -0,044
7 0,089 -0,021 0072 0,004 0,032 0077 0059 0,031 0052
g 0139 -0,045 0,058 0028 0,039 0,050 0143 -0,021 0073
9 0180 -0,026 -0,027 0,065 0135 0,003 0150 -0,048 0,097
10 0,194 -0.01 -0,048 0072 0176 -0,028 0178 -0,039 0,109
11 0167 -0,002 -0,074 0,020 0181 -0,044 0295 -0,038 0,043
12 0189 0,021 -0,153 -0.018 0247 -0,064 0537 -0,029 -0,232
13 0180 -0,004 -0,098 0,009 0179 -0,026 0365 -0,047 -0,059
14 0186 -0,020 -0,060 0,016 0173 -0.017 0261 -0,041 0,019
15 0183 -0,030 -0,030 0,053 0142 -0.014 0226 -0,050 0,056
16 0168 -0,036 -0,008 0,040 0,097 0,014 0183 -0,042 0,092
17 0161 -0,050 0,026 0,026 0,064 0016 0140 -0,031 0066
18 0,139 -0,050 0,049 0,027 0,063 0,027 0131 -0,019 0,049
19 0134 -0,038 0,048 0,029 0075 0,035 0118 -0,020 0,046
20 0132 -0,048 0,053 0,025 0,090 0,037 0090 -0,023 0,046
21 0121 -0,038 0,091 0,039 0066 0,054 0080 -0,029 0,048
22 0162 -0.010 0073 0,058 0,063 0079 0064 -0,030 0,069
23 0147 -0,038 0107 0,074 0,069 0,089 0052 -0,035 0,091
24 0106 -0,001 0,044 0067 0,062 0073 0014 -0,026 0105

Tabelle A.14: Ergebnisse der Hauptkomponentengewichit8 f
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Nichtarbeitstag

Monat 7 8 9
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 0123 0174 0113 0326 0,235 0,010 0,208 0,006 0,036
2 0257 0,181 0075 0493 0153 -0,033 0215 -0.018 0,025
3 0475 0159 -0,027 0,799 -0,042 0,001 0,236 -0,063 0,010
4 0514 0127 -0,131 1,053 -0,294 0,047 0,231 -0,093 0,027
5 1,107 -0,269 0,087 1121 -0,367 0,045 0,302 -0177 0,095
3 1,251 -0,339 0116 1,294 -0,344 0,081 0,320 -021 0108
7 0632 0,203 -0,319 1,285 -0,046 -0.108 0,286 -0,159 -0.018
g 0508 0178 -0,112 0719 0,500 -0,333 0,273 -0,087 -0,058
9 0,269 0253 -0,034 0371 0312 -0,034 0,298 -0,002 -0,085
10 0207 0,190 0,049 0,201 0257 0,011 0,233 0,036 -0,087
1 0,098 0181 0,094 0208 0151 0070 0,205 0,034 -0078
12 0,058 0163 0,090 0190 0,140 0,088 0,154 0022 -0,099
13 0,046 0152 0,074 0158 o117 0,090 0,163 0,088 -0,051
14 0111 0141 0,024 0164 0179 0,059 0,205 0,081 -0,062
15 0142 0168 0038 0272 0272 0015 0,195 0071 -0,037
16 0127 0207 0072 0268 0,290 0,045 0,199 0,085 -0,020
17 0122 0187 0,054 0253 0,294 0,055 0,166 0,081 -0,009
18 0,100 0187 0,052 0,256 0283 0,053 0,149 0,089 -0,001
19 0,099 0156 0,064 0132 0183 0,099 0,134 0136 0,034
20 0,081 0133 0,039 0131 0181 0,092 0137 0195 0,068
21 0,066 0106 0,045 0132 0178 0,097 0,106 0,191 0,064
22 0,063 0,099 0,034 0116 0184 0123 0,120 0165 0,052
23 -0,028 0,058 0,088 0077 0121 0127 0127 0159 0,070
24 0,041 0 164 0110 0186 0,245 0192 0,160 0103 0074
Arbeitstag
Monat 7 8 9
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 0128 0,068 0,037 0185 -0,082 0,047 0,083 0,088 0,033
2 0150 0169 -0,005 0222 -0,248 0,016 0,073 0114 0,047
3 0142 0266 0016 0,234 -0.270 -0,019 0,068 0125 0,063
4 0131 0,292 -0,003 0242 -0,288 -0,038 0,057 0121 0065
5 0123 0277 0,007 0,266 -0,332 -0,014 0,053 0107 0,070
3 0,099 0168 -0,008 0221 -0,199 0,035 0077 0,040 0,040
7 0124 0,051 0,066 0179 -0,052 0,026 0,133 -0,034 0,029
g 0212 0,026 0073 0183 0018 0068 0171 -0078 0,042
9 0,256 -0,064 0,067 0223 0,094 0,020 0,166 -0,058 0,044
10 0,314 -0,073 0,059 0267 0112 -0,005 0,189 -0,041 0,026
11 0,334 -0,095 -0,064 0297 0103 -0,038 0,184 0,025 -0,024
12 0537 -0,033 -0,244 0475 0138 -0.110 0315 0,092 -0,165
13 0,342 -0,0786 -0,047 0,308 0108 -0,104 0,162 0,031 -0,039
14 0,259 -0,080 0,042 0,299 0118 -0,066 0,134 0,007 -0,038
15 0,251 -0,083 0,086 0,258 0112 -0.01 0,121 -0,037 -0.01
16 0175 -0,061 0,093 0214 0,096 0023 0114 -0,040 -0,005
17 0149 -0,054 0076 0191 0,085 0068 0,120 -0,048 0,003
18 0117 -0,036 0075 0180 0,074 0,071 0,130 -0,044 0,004
19 0108 -0,009 0,064 0154 0,063 0,069 0,121 -0,059 -0,004
20 0102 0,003 0,056 0148 0,060 0,083 0,065 -0,060 0028
21 0116 0019 0,050 0187 0,060 0,068 0,134 -0072 0087
22 0,098 0,026 0,046 0,194 0,047 0,055 0,126 -0,054 0,033
23 0,083 0,005 0,042 0156 0,045 0,055 0,130 -0,003 0,023
24 0138 0015 0057 0177 0,009 0,055 0,104 0,037 0,038

Tabelle A.15: Ergebnisse der Hauptkomponentengewichit8 f
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Monat 10 11 12
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 0247 -0,029 0112 0,339 0130 -0,057 0290 0168 0,070
2 0,345 -0,030 0159 0472 0100 -0.176 0349 0141 0,023
3 0416 -0,034 0,240 0,630 -0,046 -0,222 0410 0,231 -0,154
4 0481 -0,066 0242 0476 0,056 -0,162 0403 0,199 -0177
5 0603 -0,192 0124 0546 0,003 -0,108 0343 0126 -0,083
3 0587 -0,132 0,060 0,731 -0.107 -0,059 0389 0,083 -0125
7 0638 -0,265 -0,323 1,036 -0,192 0070 0893 -0,190 -0,166
g 0463 -0,020 -0,209 0,994 -0,216 0,094 0721 -0,340 -0,002
9 0,324 0118 -0,108 0449 0,045 0,149 0505 -0,133 0,049
10 0297 0143 -0,054 0373 0,045 0,131 0426 -0,080 0,098
1 0,251 0161 -0.017 0,243 0118 0100 0272 0018 0073
12 0182 0167 -0,010 0181 0139 0105 0218 0074 0,083
13 0196 0184 -0,040 0218 0132 0,080 0232 0,036 0,052
14 0242 0137 -0072 0,304 0,085 0107 0260 0,000 0072
15 0,242 0125 -0,075 0345 0031 0102 0295 -0,028 0062
16 0285 0087 -0.110 0,393 -0,007 0,080 0317 -0.014 0,068
17 0222 0135 -0,063 0,360 0,093 0,019 0267 0,009 0,097
18 0134 0195 0,043 0,233 0134 0,056 0267 0,067 0151
19 0137 0,209 0,096 0199 0,140 0,058 0254 0,080 0158
20 0157 0139 0023 0152 0172 0028 0205 0,083 0,099
21 0,159 0126 0,029 0157 0124 0,010 0192 0073 0,058
22 0122 0,081 0,029 0242 0110 -0,078 0203 0101 0,034
23 0112 0,104 0,040 0188 0143 -0,074 0180 0153 0075
24 0163 0 066 0026 0,320 0172 -0,080 0196 0161 0,006
Arbeitstag
Monat 10 11 12
StdiFaktor 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 0173 -0,074 0,041 0,284 -0,032 -0.010 0091 0137 0,030
2 0,264 -0,101 -0.018 0,387 -0,081 -0,005 0084 0158 -0.014
3 0,284 -0,165 -0,024 0470 -0,148 -0,034 0a72 0163 -0,043
4 0287 -0.179 -0.017 0480 -0,138 -0,002 0069 0190 -0,069
5 0262 -0,120 0,004 0,367 -0,100 0,002 0060 0182 -0,055
3 0153 -0,020 0,042 0,235 -0,037 -0.01 0097 0168 0,011
7 0177 0038 0,097 0163 0076 -0.013 0146 0162 0,039
g 0122 0,092 0025 0134 0,055 0,053 0247 0130 0,064
9 0138 0114 -0,035 0116 0,065 0,070 0364 0,029 0,007
10 0128 0101 -0,045 0,109 0,059 0072 034 0,005 -0.018
11 0106 0,100 -0,090 0,144 0,086 0,041 0374 -0.018 -0,042
12 0153 0,060 -0.141 0149 01a7 0,010 0440 -0,042 -0.047
13 0,093 0,092 -0,062 0142 0,083 0,040 0353 -0,023 -0,077
14 0112 0116 -0,051 0135 0,079 0,038 0403 -0,023 -0.077
15 0118 0,131 -0,025 0117 0072 0077 0380 -0,034 -0,060
16 0115 0125 0,034 0119 0,059 0,080 0384 -0,034 -0,071
17 0108 o1y 0,049 0122 0,069 0,049 0485 -0,068 -0,048
18 0112 0134 0,061 0,229 0219 -0.167 0536 -0,060 0169
19 0112 0156 0,055 0195 0161 -0,061 0501 -0.048 0108
20 0107 0,069 0,001 0140 0,087 0,010 0424 -0,039 -0,019
21 0,080 0,049 0,060 0123 0,074 0032 0149 0,045 0108
22 0105 0,030 0,060 0148 0,040 0,030 0083 0,092 0018
23 0103 -0.01 0015 0126 0,013 0,016 0075 0,085 0,032
24 0125 -0,033 0,019 0162 0,015 -0,008 0075 0,096 0,029

Tabelle A.16: Ergebnisse der Hauptkomponentengewichit8 f
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