Portfoliooptimierung

Abstract

Die moderne Portfoliotheorie und
die darauf aufbauende Portfolioopti-
mierung ist eines der wesentlichen
Konzepte zur Investitionsplanung unter
Unsicherheit. In diesem Beitrag wird
dieser Ansatz auf das Investitionsver-
halten in einen fiktiven Anlageraum von
Windstandorten iibertragen und der
sich ergebene Portfoliodiversifikations-
grad untersucht.

Im Ergebnis wurden im derzeitigen
Vergiitungsregime des EEG und bei den
vorliegenden Daten geringe Diversifi-
kationseffekte vorgefunden. Die Investi-
tionstdtigkeit im Modell konzentriert
sich auf wenige Onshorestandorte. Bei
Anpassung der Vergiitungssdtze des
EEG, wie in der momentan diskutierten
Novellierung des EEG angeregt, folgt
aus den Modellrechnungen eine zu-
nehmende Investitionstitigkeit in Off-
shorestandorte und eine grofiere Port-
foliodiversifikation. Aufgrund der ho-
hen Investitionskosten bzw. Risiken
muss aber ein deutlicher Abstand zur
Onshorevergiitung gewahrt werden, da
erhohte Risiken vom Investor eine er-
hohte Rendite verlangen. Daneben wird
in einem zweiten Schritt gezeigt, wie ein
Betreiber einer Windkraftanlage diese
Methodik als Entscheidungsunterstiit-
zung verwenden kann, um in Abhdngig-
keit seiner Risikoaversion zwischen fi-
xer EEG und variabler Spotvermark-
tung zu wdihlen.

Einleitung

In diesem Artikel greifen wir die
Grundidee der Portfoliooptimierung auf
und stellen zunichst eine Erweiterung
des Ansatzes auf das allgemein ver-
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Einsatz der Portfoliotheorie im Asset
Allokations-Prozess am Beispiel eines
fiktiven Anlageraumes von

wendbare RisikomaB3 des Conditional
Value at Risk dar. Hierauf aufbauend
skizzieren wir die grundsétzlichen An-
wendungsmoglichkeiten dieser Metho-
de im Energiehandel. Zum einen lassen
sich Portfolien mittels der Rendite- und
Risikomafle effizient steuern und zu-
dem strukturierte Produkte im Kontext
eines unvollstindigen Marktes beprei-
sen. Ziel ist es aber, diese allgemeine
und Ttblicherweise vom Handel ver-
wendete Methodik beispielhaft auf die
Fragestellung der Investition in ein fik-
tives Portfolio aus Windkraftanlagen
anzuwenden.

In einem ersten Schritt modellieren
wir die abzubildenden Risikofaktoren.
Diese sind in diesem Artikel die Ein-
speiseleistung durch eine stochastische
Windgeschwindigkeit, = der = EEX-
Spotpreis sowie die Investitionskosten.
Die Risikofaktoren sind Grundlage der
zu erfolgenden Portfoliooptimierung im
Rendite - Risikoraum der Anlagemog-
lichkeiten.

Grundlagen der
Portfoliooptimierung

In den 50er Jahren begriindete Harry
Markowitz die moderne Portfoliotheo-
rie.” Im Gegensatz zur traditionellen
Herangehensweise, in der die Rendite
einer Anlage das einzige Selektionskri-
terium fiir die Portfoliozusammenstel-
lung war, entwickelte Markowitz einen

2 Vgl. Markowitz, H. (1952) S. 48
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quantitativen Optimierungsansatz, der
zusétzlich auf den Parametern Stan-
dardabweichung und Kovarianz bzw.
Korrelationen der Renditen aufbaut.
Hierbei wird jede Anlage in einem
Portfoliozusammenhang bewertet.’

Im Falle einer Normalverteilung der
Renditen reichen die Parameter Erwar-
tungswert und Standardabweichung
aus, um die Verteilungsfunktion abbil-
den zu konnen. Daraus folgt, dass Mar-
kowitz eine Portfolioauswahl, be-
schriankt auf diese Kennzahlen, ohne
Informationsverlust entwickeln konnte.

Die Vorgehensweise der Portfolioop-
timierung nach dem Ansatz von Mar-
kowitz wird im Folgenden kurz skiz-
ziert.

Definition der Rendite sowie
des Risikos in dem Konzept
von Markowitz

In allgemeiner Form versteht man
unter der Rendite eine Kennziffer, die
den Gesamtertrag einer Investition,
iiber einen bestimmten Zeitraum, in
Prozent des angelegten Kapitals, misst.*
Bezogen auf den Kapitalmarkt be-
zeichnet die Rendite einer Anlage die
relative Wertverdnderung innerhalb ei-
ner bestimmten Periode:

Pt_PO

_Po

* Vgl. Garz, H., Giinther, S., Cyrus, M. (1997)
S.17
4 Vgl. Gast, C. (1998) S.46
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mit:
r = Rendite
Py = Preis der Anlage zum Zeitpunkt 0
P, = Preis der Anlage zum Zeitpunkt t
Bei einem Portfolio, das sich zu be-
stimmten Anteilen aus n verschiedenen
Anlagen zusammensetzt, die jede nach
Beendigung einer Periode eine Einzel-
rendite r; besitzen, ldsst sich die Rendi-
te des Portfolios aus der gewichteten
Summe der Einzelrenditen berechnen:

n 14
= Zair,. mit 1= Zai
i=1 i=1

und mit:
n= Anzahl der Anlagen
o;= relativer Anteil der i-ten Anlage
im Portfolio

r;= Rendite der i-ten Anlage
rp= Rendite des Portfolios

Bei der Betrachtung der Rendite in
dieser Arbeit handelt es sich um eine in
die Zukunft gerichtete Grofe, d.h. sie
stellt eine Zufallsvariable dar, so dass
nicht die zukiinftige Rendite selbst,
sondern lediglich ihre Wahrscheinlich-
keitsverteilung bzw. deren Parameter
(z.B. ihr Erwartungswert p) zum ak-
tuellen Betrachtungszeitpunkt angege-
ben werden kann. Der Erwartungswert
der Portfoliorendite kann als die ge-
wichtete Summe der Erwartungswerte
der darin enthaltenen Anlagerenditen
betrachtet werden:

P =DM,
i=1
mit:
pp= Erwartungswert der Portfoliorendi-
te
w; = Erwartungswert der Rendite der i-
ten Anlage

Eine Kennzahl, durch die das Ge-
samtrisiko einer Anlage zum Ausdruck
kommt, ist die Varianz. Mathematisch
gibt die Varianz die gewichtete Summe
der quadrierten Abstinde der einzelnen
Auspragungen von ihrem Mittelwert
an:

0! = £y~ = 7 |- (£ T mit

o; : Varianz der i-ten Anlage
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Im Portfoliomanagementprozess
wird fiir jede zukiinftige Rendite, deren
Auspriagung zum jetzigen Zeitpunkt
unsicher ist, eine Angabe {tber die
Streuung um den Erwartungswert der
Rendite in Form der Standardabwei-
chung — d.h. der Wurzel der Varianz —
berechnet.

Der Grundgedanke der Portfolioop-
timierung ist, dass der ,,Wert* einer An-
lage fiir das Portfolio nicht nur von
Kennzahlen abhingt, welche die Anla-
ge fiir sich allein stehend charakterisie-
ren (Rendite, Varianz), sondern dass
auch Kennzahlen wie die Kovarianz
bzw. Korrelation bei dem Optimie-
rungsprozess eine entscheidende Rolle
spielen. Diese Kennzahlen beschreiben
das Verhiltnis zweier Anlagen zueinan-
der. Die Kovarianz berechnet sich all-

gemein mit:
o, =Ll _E[”f I[’f/_E[’f/II]:

Elr r |- E[+JE[ ]

mit o;: Kovarianz der i-ten und j-ten
Anlage

Die Kovarianz wird bei Markowitz
verwendet, um das Gesamtrisiko eines
Portfolios zu berechnen. Die Varianz
der Rendite eines Portfolios ergibt sich
nicht wie die Rendite selbst aus der
gewichteten Summe der Einzelrenditen.

n
Mitr, = Z ar; bzw.

el
[rl, r; ]—E r[]E[rj] folgt:

Za o; +222aa o,

i=l j>i

und

mit GP : Varianz des Portfolios

Der erste Term beschreibt die Sum-
me der Einzelvarianzen, der zweite die
Summe der Kovarianzen. Die Einzelva-
rianzen nehmen positive Werte an und
erhohen damit das Gesamtrisiko. Die
jeweilige Kovarianz kann sowohl posi-
tiv als auch negativ ausfallen und damit
die Gesamtvarianz mindern.

Die Formel ldsst sich vereinfachen
zZu

n n
= zzgclaja[j

i=1 j=1
mit O = Gizfﬁr i :j.

Ein Portfolio, bestehend aus n Ein-
zelbestandteilen, besitzt eine Gesamt-
varianz, die sich aus n Einzelvarianzen
und 0,5 * n * (n-1) Kovarianzen zu-
sammensetzt. Daraus wird ersichtlich,
dass die Kovarianzen durch ihre grofe-
re Anzahl fiir den Gesamtwert der Port-
foliostandardabweichung ein hoheres
Gewicht besitzen als die Einzelvarian-
zen. Diese Uberlegungen bilden die
Grundlage des nun darzustellenden Di-
versifikationseffektes.

Berechnung der optimalen
Portfoliozusammenstellung in
dem Konzept von Markowitz

Bei n>2 Anlagemdglichkeiten liegen
die  erreichbaren = Erwartungswert-
Standardabweichungskombinationen
im po-Raum innerhalb einer Fliache. Es
miissen nicht nur alle Kombinations-
moglichkeiten der n Anlagen, sondern
auch die jeweiligen Anteilshohen be-
riicksichtigt werden. Aus dieser Uber-
legung folgt, dass jede beliebige Kom-
bination erreicht werden kann, die in-
nerhalb der Flache liegt, welche durch
die Umhiillungskurve und die Kurven,
die durch paarweise Kombination der
Anlagen entstehen, begrenzt wird, wie
in Abbildung 1 gezeigt. Diese Fldche
wird auch als Opportunity-Set bezeich-
net, und entspricht der Menge aller zu-
lassigen Portfolios.” Die Umhiillungs-
kurve definiert dabei den Rand aller
po-Tupel, die im po-Raum durch eine
beliebige Kombination von zur Verfii-
gung stehenden Anlagen generiert wer-
den konnen. Alle po-Punkte auBerhalb
dieses Randes sind nicht durch ein
Portfolio, bestehend aus diesen Anla-
gen, erreichbar. Nach den Ausfithrun-
gen von Markowitz wird ein Anleger
versuchen, sein Portfolio so zu gestal-

* Vgl. Markowitz, H. (1992) S.130
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Abbildung 1: Entwicklung effizienter Portfolios dreier Anlagealternativen im

11-0-Raim
A

H Umhiillungskurve

A

Effizienzlinie

v

c

ten, dass es sich auf der Effizienzlinie
befindet.’

Portfolios auf der Effizienzlinie wei-
sen die Eigenschaft auf, dass zu jedem
vorgegebenen Erwartungswert kein an-
deres erreichbares Portfolio existiert,
welches eine geringere Standardabwei-
chung besitzt, bzw. dass zu einer be-
stimmten Standardabweichung keine
hohere Rendite durch ein anderes Port-
folio erreichbar ist.”

Wenn eine Kombination von Erwar-
tungswert und Standardabweichung in-
effizient ist, bedeutet dies umgekehrt,
dass sich eine zuldssige Zusammenstel-
lung finden ldsst, die entweder bei glei-
cher Rendite eine geringere Standard-
abweichung oder bei gleicher Standard-
abweichung eine hohere Rendite er-
zielt. Dies ist fiir alle Punkte innerhalb
der Flache und auf dem konvexen Teil
der Umbhiillungskurve der Fall. Auf
dem konkaven Teil der Umhiillungs-
kurve, der Effizienzlinie, sind die vor-
her formulierten Bedingungen erfiillt.*

Die Herleitung der Effizienzlinie ge-
schieht in folgendem Optimierungspro-
zess, wobei die Erwartungswerte der
Portfoliorendite vorgegeben werden
miissen:

n n
2
MIN o, =% > a,a,0,
al.an i=1 j=1

. 2 ..
mit o, =0, firi=j

unter den Nebenbedingungen:

¢ Vgl. Markowitz, H. (1952): S.87
7Vgl. Benninga, S. (1998) S.94
8 Vgl. Elton, E., Gruber, M. (1991) S.49

>
(g
1. Vorgabe des zu erzielenden Erwar-
tungswertes der Portfoliorendite:

Hp =2 01, =l
i=1

2. alle Portfolioanteile addieren sich zu
100%:

I:Zn:ai
i=1

3. es diirfen keine negativen Anlagen-
teile gehalten werden (Leerverkéu-
fe):

a, 20

Aus der gesamten Menge an er-
reichbaren Portfolios wird zu jedem
vorgegebenen  Erwartungswert  das
Portfolio mit der geringsten Standard-
abweichung ermittelt und als Punkt im
po-Raum abgebildet. Die Portfolios,
die auf der Umhiillungskurve vom
Punkt M bis C liegen (Effizienzlinie),
werden auch als Minimum-Varianz-
Portfolios bezeichnet.’

Das urspriingliche Modell von Mar-
kowitz wurde stark erweitert (z.B. In-
tegration risikofreier Anlagen bzw. wei-
tere Restriktionen), was hier nicht wei-
ter vertieft werden soll.

Nutzenfunktion und optimale
Portfoliozusammensetzung in
dem Konzept von Markowitz

Bei der bisherigen Vorgehensweise
wurde eine Optimierung gewéhlt, die
po-Kombinationen hervorbringt, die
das Kriterium der Effizienz erfiillen.
Der Entscheider wird nun mit dem

’ Vgl. Garz, H. Portfolio-Management (1997)
S.48

ZfE — Zeitschrift fur Energiewirtschaft 31 (2007) 4

Problem konfrontiert, ein einziges fiir
ihn optimales Portfolio aus dieser Men-
ge zu wihlen. Diese Auswahl geschieht
mit Hilfe einer Risikopriferenz bzw.
Nutzenfunktion.

Grundsétzlich kann zwischen drei
Verhaltensweisen eines Investors und
entsprechend dessen Risikopréferenz
unterschieden werden, wobei N(V) der
einem Vermogen zugeordnete Nutzen-
wert und E(.) der Erwartungswertopera-
tor ist.

In der Praxis und in der zum Portfo-
liomanagement iiblichen Literatur wird
angenommen, dass die Nutzenfunktion
einen konkaven Verlauf besitzt, die
auch als Neumann-Morgenstern Nut-
zenfunktion eines risikoaversen Inves-
tors bezeichnet wird."” Dies folgt aus
den Prémissen der Risikoaversion und
der Nichtsittigung des Nutzens, die fiir
die Realitdt angenommen werden.

Auf einer Priferenzindifferenzkurve
eines risikoaversen Investors (siche
Abbildung 2) muss bei einer Steigerung
der Standardabweichung eine iiberpro-
portionale Steigerung des Erwartungs-
wertes vorliegen, damit der neue Punkt
auf derselben Kurve liegt. Weiter innen
liegende Kurven werden bevorzugt, da
bei gleichem Risiko eine hohere Rendi-
te bezogen werden kann. Die Kurve,
die tangential die Effizienzlinie beriihrt,
stellt die am hochsten erreichbare Indif-
ferenzpréferenzkurve dar. D.h. mathe-
matisch wird der Nutzen aus der Wahl
der verschiedenen auf der Effizienzlinie
liegenden po-Tupel maximiert.

Dies geschieht im Punkt P der Effi-
zienzlinie, so dass der Anleger dieses
Portfolio wahlt. Das Zustandekommen
genau eines optimalen Portfolios liegt
daran, dass die Iso-Priferenzkurve ei-
nen konvexen Verlauf und die Effi-
zienzlinie einen konkaven Verlauf im
po-Raum besitzt.

' Vgl. Auckenthaler, C. (1994) S.126
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In praxi werden anstelle der Stan-
dardabweichung weiterentwickelte Ver-
fahren der Risikomessung verwendet.
Insbesondere werden so genannte
Downside-Risikomafle eingesetzt. Die-
se Familie der RisikomaBe enthélt das
besonders hdufig verwendete Maf3 des
Value at Risks, auf das wir unten ein-
gehen werden. Zundchst wollen wir
aber allgemeine Anforderungen an Ri-
sikomafle formulieren und den Value at
Risk sowie insbesondere den Conditio-
nal Value at Risk skizzieren, um dann
auf eine Modifikation des Portfolioop-
timierungsansatzes einzugehen.

Erweiterung des Modells
zur Portfoliooptimierung”

Eigenschaften von
Risikomalien

Das Risiko, das im Zahlungsstrom X
enthalten ist, soll quantifiziert und in
einer Zahl zusammengefasst werden.
Stellt X irgendeinen unsichereren Zah-
lungsstrom dar, z. B. den aus einem
Stromhandelsportfolio, dann soll mit
p(X) das Risiko von X bezeichnet wer-
den. Eine Forderung fiir das Risikomal3
liegt auf der Hand:

o falls X <Y, folgt
p(X) > p(Y) (Monotonie)

Wenn der Zahlungsstrom X stets —
d. h. in jedem Umweltzustand — nicht
besser als Y ausfillt, ist X mindestens
so riskant wie Y.

Eine weitere wiinschenswerte Eigen-
schaft ist die Cash-Invarianz:

o fallsmeR,ist (X +m)=p(X)—m

(Translationsinvarianz)

Wenn zu einem Zahlungsstrom X ein
fixer in jedem Zustand gleicher Betrag
addiert wird, ist das Risiko dieser neuen
Position um diesen Geldbetrag zu ver-
ringern. Es dréngt sich noch eine weite-
re Interpretation auf. Risikomafle wer-
den in der Finanzbranche zur Feststel-

! vgl. Borchert, J. / Schemm, R. / Korth, S.
(2006), S. 233 ff.
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Abbildung 2: Praferenzindifferenzkurve im y-c-Raum; Wahl des optimalen

Portfolios

Nutzenindifferenzkurven

E(N)
E(N,)

A
1
1
1
1
1
; E(N,) <E(Ny) <E(N,)

(¢

optimales Portfolio

Abbildung 3: Prinzip des VaR und CVaR

Wahrschein- # AT

lichkeit A

VaR maximaler

Verlust

Wahrscheinlichkeit
1-4

CVaR

lung von Kapitalerfordernissen ver-
wendet, d. h. p(X) wird oft als Kapital-
erfordernis aufgefasst. Der Sinn dessen
besteht darin, die wirtschaftliche Situa-
tion durch Vorhalten von “Vorsorgeka-
pital” abzusichern.

Die dritte Eigenschaft, die tblicher-
weise verlangt wird, ist die Anerken-
nung von Diversifikation. Diese Eigen-
schaft erfordert, dass das Risikomal
konvex ist:

o fiiralleye (0, 1), folgt
POX +(1=7)Y)< 7p(X)+ (1= 7)p(Y)
(pos. Homogenitdt und
Sub — Additivitit)

Nach diesen allgemeinen Anmerkungen

werden nun die beiden oben benannten
RisikomaBe kurz vorgestellt.

VaR und CVaR

Der VaR definiert den maximal mog-
lichen Verlust innerhalb einer vorgege-
benen Haltedauer, der mit einer Wahr-
scheinlichkeit von B nicht tiberschritten
wird. In Abbildung 3 stellt er somit ein
Quantil dar, das die Dichtefunktion der
Verlustverteilung in die Teile  und 1 -

T
0

A J

Portfolio-Verlust

B unterteilt. Aus der Perspektive des
Kapitalerfordernisses bei riskanten
Handelspositionen kann man den
VaR(B) auch als den notwendigen
Riickstellungsbedarf interpretieren, der
gewihrleistet, dass die Wahrscheinlich-
keit eines Verlustes 1 - f ist.

Der CVaR stellt den erwarteten Ver-
lust dar, unter der Bedingung, dass die-
ser den VaR {iiberschreitet.

Der CVaR besitzt wiinschenswerte
Eigenschaften fiir die Portfoliorisiko-
Steuerung. Er stellt ein kohérentes Ri-
sikomaB3 dar. Unter dem Begriff der
Kohérenz werden die oben skizzierten
Eigenschaften axiomatisch gefordert,
die eine konsistente Risikomessung im
Portfolioverbund garantieren. Weiterhin
lasst sich zeigen, dass aus entschei-
dungstheoretischer Sicht eine Rendite-
Risiko-Optimierung unter Verwendung
des CVaRs im Einklang mit einer Er-
wartungsnutzen-Maximierung risikoa-
verser Investoren steht.

In der Praxis hat sich der Value at
Risk weithin als RisikomaBl zur Mes-
sung der Marktpreis-Risiken etabliert.
Dieses Risikomal3 liefert konsistente

ZfE — Zeitschrift fur Energiewirtschaft 31 (2007) 4
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Informationen  der  Portfoliorisiko-
Messung, wenn normal verteilte Portfo-
liorenditen vorliegen. Falls diese Nor-
malverteilungsannahme nicht erfiillt ist,
geht jedoch die Eigenschaft der Subad-
ditivitdit des VaRs und damit dessen
Konvexitdt und Kohérenz verloren. Ein
weiteres Problem des VaRs ist, dass alle
Verluste unterhalb der VaR-Schwelle
identisch beriicksichtigt werden. Dieser
Tatbestand erzeugt ein moralisches Ri-
siko. Handler werden unter Umstdanden
Positionen eingehen, die zu riskant
sind.

Die mathematischen Ausfithrungen
zur Berechung des VaRs sind den Aus-
fiilhrungen von Krokhmal, P. et al."?
entnommen. I(a, X) ist der Verlust, der
bei Verwendung einer bestimmten Port-
folioentscheidung o und der Realisie-
rung des Risikofaktors X (z. B. Spot-
preis) auftritt. Der Verlust definiert sich
als negative Abweichung vom Erwar-
tungswert. Der Vektor o kann als Port-
folioentscheidung interpretiert werden
aus der Gesamtmenge A aller zur Ver-
fiigung stehenden Finanzkontrakte. Fiir
jede bestimmte Portfolioentscheidung a
definiert der Verlust 1(a, X) eine Zu-
fallsvariable, deren Verteilungsfunktion
von X abhéngt. Die Dichtefunktion von
X wird durch f(x) charakterisiert. Die
Wabhrscheinlichkeit, dass der Verlust
(o, X) einen bestimmten Grenzwert &
nicht tiberschreitet, wird durch das fol-
gende Integral erfasst:

W@, §)= e F(x)dx

Der Integrationsbereich ist gerade
der Bereich aller x mit I(a, x) < & In
Abhingigkeit von & und a stellt ¥ (a, &)
die Verteilungsfunktion des mit a ver-
bundenen Verlustes dar. Der -VaR und
B-CVaR fiir eine Verlustverteilung, be-
dingt durch a und durch eine Verlust-
wahrscheinlichkeit £ €(0,1), wird mit
Epy und gy bezeichnet. Es gilt

2 ygl. Krokhmal, P./ Palmquist, J./ Uryasev,

S. (2002)

&la)=min{¢ e R: W(a, &)= B}
#la)=(1-p)" .[l(a,x)zg/,(a) I(a, x) £(x) dx.

Da der Ausdruck fiir den CVaR den
VaR selbst als Funktion &B(a) enthélt,
ist der Umgang mit dem CVaR sehr
schwierig, sofern man keine analytische
Darstellung des VaRs hat. Krokhmal, P.
et al. haben eine Losung fiir dieses
Problem vorgeschlagen. Sie fithren zu-
nichst die folgende Funktion ein:

Fﬂ(“aé):
E+(U=p)" o lllax) = &7 flx) dx

wobei wir mit [-]+ = max[0, -] bezeich-
nen. Wir ersetzen den VaR in der Defi-
nition des CVaR durch die Konstante &
und subtrahieren die Konstante im In-
tegranten. Krokhmal, P. et al. bewiesen,
dass die Funktion Fg(o, & ) konvex ist,
der VaR das Minimum dieser Funktion
darstellt und dass man durch Minimie-
ren der Funktion Fg(a, &) den CVaR er-
halt:

¢ﬁ(a{):]‘g’{]¥vFﬂ(aIn f)

Das Integral von Fg(a, &) kann in
verschiedenen Weisen approximiert
werden, z. B. durch eine Stichprobe der
Verteilungsfunktion von X gemédfBl der
Dichte f(x). Wenn man durch die
Stichprobe eine Auswahl von Vektoren
X1, X2,..., Xj erhilt, ist die entsprechende
Néherung fiir

Fﬁ (a, 5):
E+(1-p)" [ [l x)-&] " f(x)dx

Fpla. &)=

§+(1 )'é% [l(a. x/)—éy

Wenn die Verlustfunktion 1(a, x) li-
near beziiglich a ist, ist die Funktion
F y(a, &) konvex und stiickweise li-
near.

ZfE — Zeitschrift fur Energiewirtschaft 31 (2007) 4

Modell fur die
Portfoliooptimierung

Im Folgenden wird das grundlegen-
de Rendite-Risiko-Optimierungsmodell
formuliert, um die Effizienzlinie zu be-
rechnen, wobei wir als Risikomal3 den
CVaR verwenden.” Die Optimierungs-
aufgabe lautet wie folgt:

Maximiere die erwartete Rendite p
unter den Nebenbedingungen
— CVaR der Verlustverteilung < Ver-

lustrisiko-Obergrenze ®
— Betrachtung nur zuldssiger Portfo-

lios
Mathematisch formuliert bedeutet dies:

maxu(er)

udN. ¢, (@)<w

aeceA

Fir die praktische Umsetzung ver-
wenden wir eine Darstellung als linea-
res Optimierungsproblem, so dass wir
den Simplex-Algorithmus anwenden
konnen:

Maximiere p unter den Nebenbedin-
gungen

l) §+( ﬂ) % //l 5 < Riskap _max = @
(if) Ha,x)-¢ <z, j=1L...,J
(lll) -z <0, j=1...,J
(lV) o eA
() ¢ R

mit z, :[l(a, xj)—§]+.

Die Nebenbedingungen (i) bis (iii)
bilden die CVaR-Nebenbedingung ab,
wobei die freie Variable & im Optimum
eine Niaherung fiir den Portfolio-VaR
liefert.

Nachdem die Effizienzlinie mit Hilfe
des CVaR konkretisiert wurde, fehlt zur
Durchfiihrung der Portfoliooptimierung
die genaue Ausgestaltungsform der
Nutzenfunktion. Eine mogliche Nut-
zenfunktion, die Rendite und CVaR in

1 Diese Darstellung erfolgt in Anlehnung an
Theiler, U. (2002).
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Beziehung zueinander setzt, ist die fol-
gende:

u= 71/‘(“)_ 729 (a)

Anwendungsbeispiele der
Portfoliotheorie

Die vorgestellte Methodik ist in sehr
verschiedenen Fragestellungen einsetz-
bar. Insbesondere konnen solche Fra-
gestellungen analysiert werden, bei de-
nen Aspekte der Unsicherheit und vor
allem Diversifizierung entscheidend
sind. Derartige Fragestellungen koénnen
beispielsweise aus folgenden Teilberei-
chen stammen:

— Steuerung von Handelsportfolien —
darunter fallen natiirlich auch
Kraftwerksvermarktungs- oder Be-
schaffungsportfolien — unter Rendi-
te- und Risikoaspekten;

— Pricing von Produkten in unvoll-
standigen Markten — es sei hier an-
gemerkt, dass der Energichandels-
markt durch Unvollstdndigkeit ge-
prégt ist; diese Fragestellung ist in
dem Buch von Bor-
chert/Schemm/Korth'* behandelt;

— Investition in Portfolien verschie-
denster Natur

In diesem Artikel wollen wir das Ver-

halten in technische Investitionen ana-

lysieren, wobei der Anlageraum sich
aus zwei verschiedenen Windkrafttech-
nologien (Onshore und Offshore) und
verschiedenen Standorten ergibt. Die
betrachteten Risikokategorien in dieser

Analyse sind:

— Erlose aus den Einspeisungen der
Windkraftanlagen. Diese Position
untergliedert sich zum einen in eine
Preis- sowie eine Mengenkompo-
nente. Bei den Preisen wird unters-
tellt, dass je nach wirtschaftlicher
Opportunitit alternativ eine EEG-
Vergiitung oder ein stochastischer
EEX-Spotpreis verdient wird."” Fiir

' Borchert/Schemm/Korth (2006), S. 238 ff.

' In diesem ersten Ansatz ignorieren wir ver-
einfachend den Fehler aus day-ahead-Prognose
der Einspeisemengen sowie den tatsdchlichen
Einspeisungen. Bei der Beantwortung der Frage
nach optimalen Gebotsstrukturen fiir unsichere
Leistung am Spotmarkt konnte dieses in einem
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den EEX-Spotpreis wird ein sto-
chastisches Modell formuliert. Die
Menge selbst ist abhidngig von der
Windgeschwindikeit, fiir die eben-
falls ein statistisches Modell formu-
liert wird.

— Neben diesen beiden Risikofakto-
ren wird eine weitere GroBe in die
Betrachtung integriert. Die jahrli-
chen Vollkosten aus dem Betrieb
der Anlagen werden als zufillig
aufgefasst und vereinfacht als sta-
tistisches Modell beschrieben.

Da hier das Selektionsverhalten eines

Entscheiders unter Rendite-Risiko-

Gesichtspunkten analysiert werden soll,

wird iiber eine annuititische Betrach-

tung der Kosten die Perspektive auf ein

Jahr reduziert.

Fallstudie:
Portfolioselektion am
Beispiel von Onshore und
Offshore
Windkraftanlagen

Modellierung der
Ausbringungsleistung

Als Datengrundlage dienen zur App-
roximation der Norddeutschen Region
Standorte der Niederlande.'® Der Anla-
geraum umfasst 14 Messpunkte, die in
dieser Untersuchung teilweise als Ons-
hore- bzw. Offshore-Standorte ein-
geordnet werden sollen. Abbildung 4 il-
lustriert alle Messpunkte. Die dort vor-
herrschenden Windgeschwindigkeiten
werden zur Kalibrierung der Modelle
verwendet. Wir haben keine Kenntnis,
ob diese Standorte real als Windkraft-
anlagenstandorte Verwendung finden
bzw. ausgewiesen sind. Insofern ist die

Abbildung 4: Onshore und Offshore
Windkraftanlagen

hier vorgenommene Betrachtung theo-
retisch.

Stellvertretend fiir den gesamten An-
lageraum soll im Folgenden exempla-
risch ein Offshore - Standort in seiner
Zeitreihencharakteristik ndher unter-
sucht werden.

In Abbildung 5 ist der stundenschar-
fe Verlauf der Windgeschwindigkeit des
Offshorestandorts 252 wiedergegeben.
Der Datensatz hat einen Erwartungs-
wert von 7,5 m/s. Die Zeitreihe der
Offshoredaten ist wesentlich in Rich-
tung hoherer Windgeschwindigkeiten
verschoben und besitzt wenig Wahr-
scheinlichkeitsmasse in Bereichen, die
einen Stillstand (<3m/s) der Windkraft-
anlage verursachen wiirden. Das His-
togramm besitzt eine ausgeprigte
Linksschiefe.

In der Literatur werden verschiedene
Modellansdtze zur Windprognose und
Simulation mit Hilfe von Zeitreihen-
modellierung, neuronaler Netze bzw.
Modellen, die komplexere klimatische
und geographische Gegebenheiten mit
einbezichen, diskutiert.'"” Da die Simu-
lation und nicht die Kurzfristprognose
im Fokus dieser Untersuchung steht,
konzentrieren sich die weiteren Aussa-
gen auf Zeitreihenmodelle und deren
Verteilungsfunktionen.

Fir die Beschreibung der Dichte-

weiteren Schritt in die Betrachtung integriert
werden.

' Aufgrund der verfiigbaren Daten fiir die
entsprechenden Standorte muss diese Néherung
verwendet werden. Die Daten sind zu finden un-
ter: ROYAL NETHERLANDS METEORO-
LOGICAL INSTITUTE KONINKLIJK
NEDERLANDS METEOROLOGISCH
INSTITUUT http://www.knmi.nl/samenw/hydra

funktion der Windgeschwindigkeit v
wird in der Regel die Weibullverteilung
verwendet. Die zwei freien Parameter
dienen zur Modellierung der Form bzw.
Asymmetrie (a) und Skalierung bzw.
Lage (b) der Verteilung.

17 vgl. Stephos, A. (2000)

ZfE — Zeitschrift fur Energiewirtschaft 31 (2007) 4



Einsatz der Portfoliotheorie im Asset Allokations-Prozess am Beispiel eines fiktiven Anlageraumes von Windkraftstandorten

Fir die Anwendung von ARMA
Zeitreihenmodellen muss eine Trans-
formation der Zeitreihen iiber den
Formparameter vorgenommen wer-
den." Brown et al."” schlug folgende
Transformation vor, um die Asymmet-
rie der Verteilung zu verringern:
m="b/3.6 v_trans = v"
Fir den Datensatz wurde ein m von
0,62 ermittelt. Fiir die neue Modellie-
rungsgrofie konnen nun Modelle mit
normalverteilten Residuen verwendet
werden. Im Modell von Toll* werden
Tageswerte mit Hilfe von autoregressi-
ver konditionaler Heteroskedastizitit
modelliert. In der Arbeit von Ewing®'
wurden GARCH in Mean Prozesse ein-
gesetzt, um die positive Korrelation
zwischen Erwartungswert und beding-
ter Varianz der Windgeschwindigkeit
zum Ausdruck zu bringen. Die Model-
lierung mit Gamma autoregressiven
Regime Switching Modellen wurde von
Ailltion/Monroe* vorgeschlagen, um
die physikalischen Grundphénomene
fiir Perioden geringerer Windgeschwin-
digkeit bei antizyklonischen Bedingun-
gen und der hohen Variabilitdt bei zyk-
lonischen Bedingungen, in denen auf-
einander folgende Tiefdruckgebiete an-
zutreffen sind, wiederzugeben. In die-
sem Ansatz soll ein ARMA-GARCH
Modell verwendet werden. In einem
ersten Schritt wird eine Saisonfunktion
mit Hilfe trigonometrischer Funktionen
modelliert. Saison und Residuen erge-
ben additiv die Modellierungsgrofie
Windgeschwindigkeit
v_trans = Y, + Y

'® Hierunter fillt z.B. Methodik von Box-Cox
Box zur Standardisierung der Varianz. Brown et
al. standardisierten in ihrer Untersuchung die
Zeitreihe mit Hilfe der Parameter der Weibullver-
teilung.

19 vgl. Brown, B.G,, Katz, R.W, Murphy, A.H.
(1984)

2 yel. Toll, R.S.J., (1997)

2! vgl. Ewing,T., Kruse,J.,Schroeder,J. (2004)

2 ygl. Monbet, V., Ailliot, P., Prevosto, M.
(2006)

Abbildung 5: Verlauf der Windgeschwindigkeit am Standort 2 (Offshore)
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Abbildung 6: Leistungsabgabe mit RE 5M und Spotpreisverlauf

Windgeschwindigkeit in 120 Meter
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Fiir die Parametrisierung der desai-
sonalisierten Zeitreihe wird die Klasse
der ARMA-GARCH Prozesse verwen-
det:

K L

Y = AZO!Y,_k +> Be, oy +dG,
=1 1=

w ~ N(O,D)

Sobald der Prozess Yt die Reflek-
tionsgrenze durch eine Stdrung iiber-
schreitet, reflektiert dGt den Prozess
wieder in den erlaubten Bereich; an al-
len anderen Stellen ist dGt Null. Damit
wird gewdhrleistet, dass durch die Sto-
chastik des Prozesses keine Zustinde
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1000 1200 1200 16I001[h]
erreicht werden konnen, die physika-
lisch unmdglich sind.

Die Analyse der (partiellen) Auto-
korrelation und das Informationskrite-
rium fithren dazu, dass der Prozess mit
sehr geringer Ordnung ARMAC(L,1),
ARMA(0,1), ARMA(1,1) modelliert
werden kann.

Die Modellierung der bedingten Va-
rianz wird durch folgenden Ausdruck
formalisiert:

R Q0
o =0+ el Y 000,
r=1

q=1

e=oy
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Die Parameter fiir die Offshore-
Zeitreihe sind in Tabelle 1 dargestellt.

Tabelle 1: Parameterwerte

Standort 252
Parameter | std

C 0,006 | 0,0011

AR 0,962 | 0,0011

MA 0,052 | 0,0030

ARCH 0,168 | 0,0031

GARCH 0,722 | 0,0046

K 0,008 | 0,0002

Die in 10 Meter Hohe gemessene
Zeitreihe der Windgeschwindigkeit

muss auf die Geschwindigkeit skaliert
werden, wie sie in Nabenhohe der
Windkraftanlagen vorherrscht. Ein heu-
ristisches Verfahren wurde zu diesem
Zwecke von Hellman entwickelt. Die
Windgeschwindigkeit v(h2) in Hhe h2
kann tiiber den Potenzansatz aus der
Windgeschwindigkeit v(hl) in der Ho-
he hl und dem Rauhigkeitskoeffizien-
ten aHel ermittelt werden:

aHel
v(h,) = v(h )(;’2] mit z = \/h,h,

1

und aHel =

In(z/z,))

Der S-formige Verlauf der Leis-
tungskurve der Windkraftanlage kann
mit Hilfe der logistischen Funktion an-
gendhert oder direkt aus einem Daten-
blatt interpoliert werden.

Aus der Leistungsabgabe mit einer
Windturbine 5M der Firma Repower
koénnen im Mittel 4800 Vollbenutzungs-
stunden am Standort 252 erzielt werden
(siche Abbildung 6).

Modellierung des Spotpreises

Die stiindliche Auflosung der Spot-
preise offenbart Charakteristika wie
Zyklizitat auf Jahres- bzw. Wochen-
und Tagesbasis, verursacht durch wie-
derkehrende Lastmuster (siche Abbil-
dung 6). Daneben sind ein ausgeprigtes
Mean Reverting Verhalten, schwanken-
de Volatilitdt und Preisspitzen, hervor-
gerufen durch die Inelastizitit der
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Nachfrage und die Verdnderungen der
Brennstoffpreise, erkennbar.

Diese besonderen Eigenschaften ha-
ben in der Literatur zu einer Reihe von
unterschiedlichen Modellansétzen ge-
fiihrt. Die meisten Modelle gehen dabei
von einer Zerlegung der Zeitreihe in ei-
ne deterministische und stochastische
Komponente aus. Dabei werden regel-
méfBige Schwankungsmuster zumeist
durch deterministische Saisonfunktio-
nen (Fourierreihen) bzw. Dummyva-
riablen modelliert. Fiir die Modellie-
rung der stochastischen Preiskompo-
nente werden aufgrund ihrer analyti-
schen Handhabbarkeit hiufig sich zur
Gesamtgrofle ergebene mehrfaktorielle
Diffusionsprozesse verwendet.

Eine zweite Modellfamilie - hier
verwendet - formuliert stochastische
Angebots- und Nachfragefunktionen, in
denen  Saisonalitit, das Mean-
Reverting-Verhalten sowie langfristiges
Wachstum iiber die physische Lastdy-
namik bzw. die Brennstoffpreisdynamik
abgebildet wird. Der Spotpreis in Form
eines Gleichgewichtspreises wird im
Schnittpunkt von Angebots- und Nach-
fragefunktion gebildet.

In diesem Artikel verwenden wir
folgendes Modell fiir die Nachfrage:

L, =u+) pc,FL,  miti=1.24

J=1

Hierbei werden aus deutschen Last-
daten iiber eine Principal Component
Analyse die Principal Components (pc)
sowie die Faktorladungen (FL) identifi-
ziert. Die Faktorladungen werden durch
ARMA-GARCH-Prozesse modelliert.”

Die Angebotsfunktion wird aus ver-
schiedenen Technologiesegmenten auf-
gebaut. Fiir jedes Technologiesegment
wird als Risikofaktor der zugehorige
Brennstoff- bzw. CO,-Preis unterstellt.
Die Risikofaktoren setzen sich additiv
aus zwei Komponenten zusammen zu

In(S,) =k, +1,

2 vgl. hierzu Borchert, J. / Schemm, R. /

Korth, S., S. 116

dl = pdt+o,dZ, und
dk = —xydt+o0,dZ, und p, ,dZ, dZ,

Aus diesen Brennstoffpreismodellen
werden fiir jedes Technologiesegment
mittels angenommener Wirkungsgrade
die Grenzkostengebote ermittelt. Hinter
jedem Technologiesegment steht eine
ebenfalls geschitzte Gesamtleistung, so
dass sich aus den Grenzkosten und den
verfiigbaren Leistungen pro Technolo-
gie die Preis-Mengen-Tupel pro Zeit-
schritt ergeben. Diese Tupel werden
aufsteigend sortiert und zwischen den
Stellen linear interpoliert, um die An-
gebotsfunktion zu entwickeln. Im letz-
ten Schritt werden dann Angebots- und
Nachfragefunktion gleichgesetzt und
daraus der Preis fiir jeden Zeitschritt
abgeleitet.

Zielsetzung und weitere
Randbedingungen der
vorzunehmenden
Portfoliooptimierung

Im Weiteren soll die Portfolioent-
scheidung in verschiedene Windkraft-
standorte untersucht werden. Hierbei
wird davon ausgegangen, dass die je-
weiligen Anlagen iiber ihre angenom-
mene Tilgungsdauer T in Form einer
Annuitét I; der Anfangsinvestition Iy
mit dem kalkulatorischem Zinssatz i
abgeschrieben werden. Fiir I; gilt also

i(1+i)
1. =1, ———
S () [ |

Der Zinssatz wird mit Hilfe der
WACC- Methodik aus den in Tabelle 2
dargestellten angenommenen Parame-
tern abgeleitet.

Neben der Berechnung der Annuitit
werden jdhrliche Betriebskosten in [%]
der Investitionssumme vorgegeben. Die
sich ergebenen Annuitdten und jéhrli-
chen Gesamtkosten sind in Tabelle 3
dargestellt:

Diese Kosten sollen in dieser Unter-
suchung als Mindestgroflen verwendet
werden, die durch unsichere Betrige
tiberlagert werden. Als unsichere Kom-
ponenten sind insbesondere der Pro-
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jektierungs- und Bauverlauf und damit
mogliche unsichere Zusatzkosten der
Investition zu beriicksichtigen. Dane-
ben konnen Schadensereignisse die Ge-
samtkosten erhdhen. Die Hohe der Un-
sicherheit soll hier in Abhéngigkeit der
verwendeten Technologie und des
Standortes modelliert werden. Fiir die
Stochastik der Kosten wurde eine Ex-
ponentialverteilung unterstellt. Die Pa-
rametrierung folgt verschiedenen Kos-
tensdtzen aus der Literatur, sie konnte
aber nicht durch eine quantitative Un-
tersuchung fundiert werden. Die Ge-
samtkosten ergeben sich damit zu
K, =(;+BK)E(4,) mit E exponenti-
alverteilt mit 2; fiir jede Technologie i
als prozentualer Aufschlag.

Als erste ErgebnisgroBe wird die
Rendite aus Riickfluss aus vermarkteter
Leistung P, durch die EEG- und Spot-
marktvergiitung (EEX) sowie den jahr-
lichen Kosten K verwendet. Hierbei
wird die Prognoseunsicherheit der am
Spotmarkt bereitstellbaren Leistung
vernachldssigt, so dass die Leistung op-
timal zwischen beiden Preisen aufge-
teilt werden kann. Dieser Ansatz un-
terstellt also eine im Lieferjahr vorhan-
dene Wahlmoglichkeit zwischen EEG-
Vergiitung und EEX-Spotpreis. Diese
Annahme wollen wir in einem zweiten
Schritt auf die Novellierung des EEG
anpassen. Die FEinzelrenditen ergeben
sich damit mit:

R, = (z P, -max[EEG, EEX ()] - K, j /K,
vt

In Abhédngigkeit der Hohe der EEG
Vergiitung entspricht die Formel im fi-
nanzwirtschaftlichen  Sinne  einem
Floor, so dass nur noch von einem
Mindesterlospotential durch das EEG
gesprochen werden kann. Bei Erhohung
der Vergiitungssitze wird diese Eigen-
schaft vermindert.

Die in die Optimierung einflieBen-
den GroBlen sind der Erwartungswert
der Portfoliorendite und der CVaR der
Portfoliorendite bezogen auf ein Konfi-
denzniveau von 0,95. In der Optimie-
rung wird — wie oben formal dargestellt

Tabelle 2: Parameter Zinssatz

[FKT%] [EK [%] [FK-Zins [EK-Zins

[WACC [Tilgungsdauer

| 70%| 30% | 5% |

12% |

[BKI[%/1] |
I

7% | 7%]|

Tabelle 3: Annuitaten und jahrliche Gesamtkosten

Offshoreanlagen
Iges [€/kW]|Annuitét(lj) [€/a] |BK [€/a]|K [€/a]
2.500 € 276 €| 163€| 439€
Onshoreanlagen 1
Iges [€/kW]|Annuitét(lj) [€/a] [BK [€/a]|K [€/a]
1.050 € 116 € 58€| 174€
Onshoreanlagen 2
Iges [€/kW]|Annuitét(lj) [€/a] |BK [€/a]| K [€/a]
1.300 € 144 € 72€| 215€

— zu jedem vorgegebenen Renditenivau
das Portfolio mit dem minimalem Risi-
ko ermittelt.

Simulation und Diskussion
der Ergebnisse

In der ersten Untersuchung werden
die zurzeit giiltigen EEG-Vergiitungs-
sitze®* fiir eine Betrachtungsperiode
von 15 Jahren mit ca. 73 €/MWh fiir
Onshoreanlagen in Kiistenndhe, 82
€/MWh fiir Onshoreanlagen im Inland
und 91 €/MWh fiir Offshoreanlagen
zugrunde gelegt.

In der derzeitigen politischen Dis-
kussion wird eine Verdnderung der Ver-
giitungssitze insbesondere fiir Offsho-
re-Standorte erwogen. In der zweiten
Untersuchung werden deshalb die zu-
kiinftig giiltigen Vergiitungssitze fiir
eine Betrachtungsperiode von 15 Jah-
ren mit 69,70 €/ MWh fiir Onshoreanla-
gen in Kiistenndhe, 79,5 €/ MWh fiir
Onshoreanlagen im Inland und 114
€/MWh fiir Offshoreanlagen verwen-
det.

Der Erwartungswert der Rendite —
hier kalkuliert mit den in Tabellen 1 bis
3 genannten Annahmen — kann analog
zum internen Zinsful3 als Wirtschaft-
lichkeitshiirde unter Vernachlédssigung
des dabei eingegangenen Risikos ange-
sehen werden. Da in die Betrachtung
bereits ein  mittlerer Diskontsatz
(WACC) von 7% eingeht, signalisiert

% Wir haben fiir diese Betrachtung das Vergii-
tungsschema vereinfacht dargestellt.
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eine erwartete Rendite grofer Null im
Rahmen des Modellaufbaus ein In-
vestment als wirtschaftlich sinnvoll.
Wesentlich ist aber die Frage, ob ein
Investment, d.h. hier einer der fiktiven
Standorte, auf der Effizienzlinie liegen,
also von einem nach dem skizzierten
obigen Modell handelnden Investor in
sein Portfolio aufgenommen werden
wiirde.”” In Tabelle 4 und 5 sind die
entsprechenden Portfoliogewichte bei
beiden Vergiitungsregimen dargestellt.
In Abbildung 7 sind die erwarteten
Rendite sowie das Risikomal} der Ren-
dite aufgetragen. Der CVaR signalisiert
hier die Rendite, die dem in der Opti-
mierung verwendeten entsprechenden
Quantilswert entspricht. Der CVaR ist
also umso positiver zu bewerten, je
weiter er rechts im Feld liegt. Insge-
samt geht es in dieser Betrachtung aber
weniger um die Lage der Einzelinvest-
ments und der Effizienzlinie im Rendi-
te-/Risikoraum, da dies stark von der
Tilgungsdauer und dem Diskontie-
rungszinssatz abhdngt. Es geht viel-
mehr um deren relativ zueinander ste-
henden Verhiltnisse, die ausschlagge-
bend fiir das Zusammenstellen der Effi-
zienzlinie sind. Im Fokus steht also die
Frage, welche Anlagen auf der Effi-
zienzlinie gehalten werden und wie
hoch der Diversifizierungsgrad ist. Die

» Die Skalierung der Daten in Form der Dis-
kontierung verdndert nicht die relative Zusam-
mensetzung der Effizienzlinie, sondern verschiebt
diese und die Einzelinvestments nur als ganzes
im Rendite-Risiko-Raum.
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Abbildung 7: Ergebnisse der Portfoliooptimierungsrechnungen

Lage der Einzelinvestments und dear
Effizienzlinie im Rendite/ Risikoraum

Betrachtung bei Verdnderung
der EEG- Vergiitung
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Tabelle 4: Portfoliozusammenstellung unter momentaner EEG-Verglitung

E cVaR Portfoliogewichte

[Rendite] [[Rendite]] 210 240 269 273 279 323
17,8% 6,8% 0,22 0,15 0,23 0,20 0,08 0,10
18,6% 6,5% 0,29 0,19 0,30 0,11 0,08 0,03
19,2% 6,0% 0,36 0,20 0,35 0,01 0,07 0,01
19,5% 5,8% 0,42 0,21 0,33 0,00 0,03 0,02
20,0% 4,8% 0,53 0,07 0,40 0,00 0,00 0,00
21,0% -0,8% 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabelle 5: Portfoliozusammenstellung unter kunftiger angenommener

EEG-Vergtitung

E cVaR P ortfoliogewichte

[Rendite] | [Rendite] | 210 240 242 252 269 273 285 321
17,0% 7,5% 0,13] 020 o11] 008 0,15 002] 0,14 0,13
17,3% 7.7%| 0,5] 0,15 o011 o010 019 000 013 0,17
17,7% 7,3%| 022 000 009 014 023 000 009 023
18,0% 7,0%| 0,33 000 o010 017 0,03 000 0,15 0,21
185%| 4,6%| 047] 000 0,00 0,13[ 0,00 0,00 0,06] 0,35
18,7% 0,8%| 0,41[ 000 000 000 000 000 000 059
18,9%| 4,7%| 0,14 000 000 000 000 000 000 0,86
19,0%] 8,3%| 0,00 000 0,00 000 0,00 000 000 1,00

Visualisierung zeigt, dass die Offshore-
Standorte bei den derzeitigen Vergii-
tungssétzen die hier geforderte Kapital-
verzinsung von  zusammen 7%
(WACC) nicht erwirtschaften koénnen.
Dies ist auf die noch nicht ausgereifte
Technologie und die damit verbunde-
nen hohen Investitionsrisiken zuriickzu-
fiihren. Zudem werden keine Offsho-
restandorte entlang der Effizienzlinie in
Portfolios gehalten, da ihre Rendite-
Risiko-Parameter relativ zu denen der
Investments an Kiisten nahen Standor-
ten inferior sind und eine Diversifikati-
on diesen Nachteil in der Portfoliozu-
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sammenstellung nicht ausgleicht. Die
bei den verschiedenen Onshorestandor-
ten vorhandenen unterschiedlichen
Windbedingungen und die damit ver-
bundene Spanne der Vollbenutzungs-
stunden (ca. 1800 bis ca. 3500 h/a) wird
durch die unterschiedliche Ausgestal-
tung der Vergiitungssédtze kompensiert.
Insgesamt besitzen nicht alle Einzelin-
vestments eine Risikoparameterauspra-
gung, die die Kapitalverzinsungsanfor-
derungen deutlich verfehlen lassen
wirden. Fiir die ertragreichen Onsho-
restandorte ist die Auspragung des Ri-
sikomal3es nahezu Null, so dass fiir be-

stimmte Standorte Kapitalverzinsungs-
anforderungen selbst im ungiinstigen
Fall erfiillt werden. Durch die Portfo-
liodiversifizierung kann die Quantils-
rendite (d.h. der CVaR) dartiber hinaus-
gehend sogar noch deutlich erhoht wer-
den. Dies veranschaulicht, warum die
Vergiitungssétze zukiinftig fir Onsho-
reanlagen sinken.

Der grofite Anteil an der Risikoredu-
zierung im Portfoliozusammenhang
wird durch die Diversifikation der In-
vestitions- und Betriebsrisiken erreicht.
Daneben wirkt sich mit geringerem
Gewicht die Diversifikation der Men-
genvariabilitit auf die Verbesserung des
RisikomaBles aus. Die Variabilitit der
Riickfliisse durch Einspeise- und Preis-
stochastik beeinflusst mafBgeblich das
Einzelrisiko und kann aufgrund der re-
gionalen Auflgsung nur begrenzt diver-
sifiziert werden. Dieser Effekt wiirde
bei Vorliegen groBerer rdumlicher Di-
versifikationsmoglichkeiten — z.B. In-
vestitionsmoglichkeiten innerhalb von
Europa — vermutlich anders aussehen.
Fir diese weitergehende Analyse fehl-
ten uns allerdings die Winddaten.

Durch die Verdnderung der Vergii-
tungssédtze im Rahmen der diskutierten
Novelle des EEG werden in unserer
hier vorgenommenen Modellbetrach-
tung die Offshoreanlagen wirtschaftli-
cher im Sinne der Einzel- und der Port-
foliobetrachtung gesamten Verteilung
Einzelanlagen im Onshorebereich wer-
den riskanter. Insgesamt werden nun
ausgewogenere Portfolios auf der Effi-
zienzlinie abgebildet, was die Anzahl
der Komponenten als auch die Stand-
orttypen (Offshore; Kiistennaher Ons-
hore; Inland Onshore) betrifft (siche
Tabelle 5).

Die MafBnahmen sind in dieser Be-
trachtung geeignet, sowohl die Investi-
tionstitigkeit im Offshoreberich zu ak-
tivieren, als auch durch niedrigere Ver-
giitungssitze im Onshorebereich Inves-
toren zur Diversifikation von Risiken
anzuregen.

Eine weitere Problematik wollen wir
mit der skizzierten Methodik behan-
deln, die in dem neuen "Entwurf des
Gesetzes zur Neuregelung der Erneuer-
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Einsatz der Portfoliotheorie im Asset Allokations-Prozess am Beispiel eines fiktiven Anlageraumes von Windkraftstandorten

Tabelle 6: Modellierte Grenzvergltungssatze

Anlage | Risikoaversion 0,00

0,10 0,20 0,30 0,40] 0,50

0,60

0,70| 0,80 0,90 1,00

Grenzvergitungssatz | 53,58

54,26

54,93 | 55,59 | 56,24 | 56,87

57,49

58,10 | 58,70 | 59,29 | 59,86

baren Energien im Strombereich" mit
dem Stand vom 09.10.2007 aufgewor-
fen wird. Nach dem aktuellen §19 und
§20 besteht ein genereller Vergiitungs-
anspruch fiir den EEG-Anlagen-
betreiber durch den Strom aufnehmen-
den Netzbetreiber flir die Stromerzeu-
gung, die nicht von dem Betreiber oder
von Dritten in unmittelbarem rdumli-
chen Zusammenhang mit der Anlage
verbraucht wird. Nach §20 besteht aber
auch die Moglichkeit, den Strom an
Dritte zu verduflern. In diesem Fall
miissen die EEG-Anlagenbetreiber dem
Netzbetreiber bis zum 30. September
des Vorjahres dieses anzeigen. In die-
sem Fall entfallt dann aber der Vergii-
tungsanspruch aus dem EEG. Dieser Ef-
fekt wird die im obigen Fall berechne-
ten Renditen verringern. Wir mdochten
aber eine zweite damit verbundene Fra-
gestellung niher untersuchen.

Nach erfolgter Investition stellt sich
im Betrieb der Anlage die operative
Fragestellung, eine variable und damit
chancen- und riskobehaftete oder eine
fixe Vergiitung ex ante fiir das folgende
Betriebsjahr zu wihlen.*® Man kann mit
dem hier skizzierten Modellansatz und
der Risikoaversion des Betreibers die
Entscheidung quantitativ unterstiitzen.
Hierzu wird mit Hilfe der unterstellten
Nutzenfunktion der Nutzen aus Spot-
marktvergiitung dem Nutzen aus EEG-
Vergiitung gegeniibergestellt. In einer
Optimierung wird der Grenzvergi-
tungssatz fiir das EEG fiir alle Risiko-
aversionsniveaus berechnet, bei dem
der Betreiber indifferent gegeniiber ei-
ner Spotmarkt- oder EEG-Verglitung
wire.

Wir verwenden fiir diese Betrach-
tung die im einleitendem Teil vorges-
tellte hybride Nutzenfunktion, die Ren-

% Wir wollen hiermit also nicht der Frage
nachgehen, ob die Investition wirtschaftlich ist,
sondern wir wollen lediglich ein Verfahren skiz-
zieren, mit dessen Hilfe die Entscheidung zur
Wahl der geeigneten Vergiitung unterstiitzt wer-
den kann.

dite und Risikomal3 durch Linearkom-
bination zueinander gewichtet:
u=yula)+(1-y),(a)

hier mit 72 =177

Da hier eine existierende Anlage un-
terstellt wird, gehen als Risikofaktoren
in das Modell die angenommene Spot-
preisverteilung und die stochastische
Windgeschwindigkeit ein. Dieses ma-
chen wir exemplarisch in der folgenden
Betrachtung. Hierbei steht eine Kiisten
nahe Onshore-Anlage im Fokus der Be-
trachtung, fiir die eine Degression der
Einspeisevergiitung nach 12 Jahren auf
55 €/MWh vorgesehen ist (siche Tabel-
le 6).

Der Erwartungswert des durch-
schnittlichen Jahresspotpreises betrigt
im oben skizzierten Spotpreismodell
56,8 €/ MWh. Aufgrund der Jahres- und
Tagessaisonalitit von Spotpreis und
Windeinspeisung wird die eingespeiste
Leistung im Mittel aller Szenarien mit
59,86 €/ MWh am Spotmarkt vergiitet.
Bei dieser angenommenen Verteilung
der Spotpreise sind die EEG-
Preisgrenzen fiir die unterschiedlichen
Risikoaversionsniveaus abgetragen (y =
0: komplett risikoavers und y = 1: risi-
koneutral). Bei Absenken der EEG-
Vergiitung auf 55 €/MWh wiirde laut
der hier verwendeten Nutzenfunktion
fiir viele Betreiber eine variable Vergii-
tung am Spotmarkt vorteilhafter er-
scheinen. In der Berechung wahlen nur
relativ  risikoaverse Investoren die
EEG-Vergiitung. Diese sind bei y = 0
bereit, bis zu einer Differenz von ca. 6
€/MWh (59,86-53,58) zwischen erwar-
teter  Spotverglitung und EEG-
Vergiitung auf die variable Spotmarkt-
marktvergilitung zu verzichten. Es ist
dariiber hinaus zu erwarten, dass die in
dieser Problemstellung nicht beriick-
sichtigte Prognoseungenauigkeit der
Windleistung fiir die Anmeldung im
Spotmarkt als weiterer Risikofaktor zu
noch deutlicheren Abstéinden zwischen
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EEG-Vergiitung und erwarteter Spot-
vergiitung fiihrt.

Fazit und Ausblick

Der Artikel sollte illustrieren, in-
wieweit die Methodik der Portfolioop-
timierung auch fiir nicht-handelsnahe
Aufgaben verwendet werden kann.
Hierzu haben wir einen fiktiven Anla-
geraum von Windstandorten definiert.
Zudem haben wir — aus Griinden der
Verfiigbarkeit — niederlandische Wind-
daten angewendet und diese als repra-
sentativ fiir entsprechende deutsche
Standorte angenommen; d.h. wir haben
nicht mit konkreten existierenden
Standortdaten arbeiten kdnnen.

Im Ergebnis wurden im derzeitigen
Vergiitungsregime des EEG und bei den
vorliegenden Daten geringe Diversifi-
kationseffekte vorgefunden. Bei Anpas-
sung der Vergiitungssitze des EEG, wie
in der momentan diskutierten Novellie-
rung des EEG angeregt, folgt aus den
Modellrechnungen eine zunehmende
Investitionstatigkeit in Offshorestandor-
te. Aufgrund der hohen Investitionskos-
ten bzw. Risiken muss aber ein deutli-
cher Abstand zur Onshorevergiitung
gewahrt werden, da erhohte Risiken
vom Investor eine erhdhte Rendite ver-
langen.

Die Ergebnisse sollten sich bei euro-
paisch verteilten Standorten deutlicher
in Richtung Diversifikationseffekte
durch die Mengenvariabilitdt verschie-
ben.

Fir eine zukiinftige Untersuchung
der Wirtschaftlichkeit von Windkraftan-
lagen wird bei Auslaufen des EEG
nicht nur die Variabilitit des Strom-
spotpreises eine entscheidende Grofe
darstellen, sondern auch seine Beeinf-
lussbarkeit durch die im Markt einges-
peiste Menge aus Windenergie. Dies
fiihrt zu einem negativ korrelierten Zu-
sammenhang zwischen Strompreis und
Windeinspeisung, da sich eine erhohte
Einspeisung zu einem Zeitpunkt wie
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eine Nachfrageverringerung im Ange-
bots-Nachfrage-Modell auswirkt. Die
Ertragsriickfliisse werden damit ver-
mindert. Dieser Effekt fithrt dazu, dass
Standorte mit hoher Qualitdt und einem
ziigigen Ausbau selbstregelnd gegenii-
ber anderen Standorten an Attraktivitét
verlieren werden.
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