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Abstract

In kaum einer anderen Branche besteht eine detantigttelbare Wetterabhangigkeit wie im
Bereich Erneuerbarer Energien, Wetterrisiken siiad die Unternehmen von allergrof3ter
Bedeutung. In der vorliegenden Arbeit wird erdrtervieweit Wetterderivate eine sinnvolle
Maoglichkeit darstellen, diese Wetterrisiken abzhisim. Neben einer Analyse internationaler
Erfahrungen mit Wetterderivaten in den Bereichens¥a und Windkraft, erfolgt eine
systematische Untersuchung jener Faktoren, die Elesatz von Wetterderivaten in den
Bereichen Wasserkraft, Windkraft und Photovoltagkzetit glinstig oder ungunstig erscheinen

lassen.
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Glossar

Basisrisiko

Basisvariable

Cross Hedge

End-User

Hedging

Moral Hazard

Als Basisrisiko bezeichnet man bei \&tekerivaten die Abweichung
zwischen den gemessenen Wettervariablen und dsickdichen
Wetterbedingungen am Produktions- bzw. Absatzstéando

Der Begriff Basisvariable wird ims@&unmenhang mit Wetterderivaten
in der Regel synonym zum Begriff ,Underlying’ vemaet. Er
bezeichnet den Wetterindex, der dem Derivat zugrliegt und
folglich dessen Wert bestimmt.

Ein Cross Hedge umfasst die kombimddrsecherung von Mengen-
und Preisrisiken, wobei Wetterderivate dabei nurAasicherung des
Mengenrisikos verwendet werden.

Als End-User werden bei Wetterderivatditkibrweise jene
Unternehmen bezeichnet, welche ihr Wetterrisiko aoderen
Unternehmern absichern lassen wollen. Ihnen stgimenUnternehmen
gegenuber, die bereit sind Wetterisiken zu Ubermghomd daher
Wetterderivate anbieten. Diese werden oft auctlDedaler’ bezeichnet.

Der Begriff Hedging stammt aus dem Engkschnd bedeutet
,absichern’. Durch Hedging wird eine Begrenzung Reskos von
Kursverlusten bei Wertpapier-, Devisen- oder Waescaften
angestrebt.

Unter Moral Hazard versteht man daskBj dass sich jemand
unmoralisch oder unachtsam verhalt, weil ihn eieesitherung, ein
Gesetz oder eine andere Institution vor Verlustériitzt, die durch
sein Verhalten ansonsten entstiintlen.

Okostromproduzenten Als Okostromproduzenten weiieRahmen dieser Arbeit jene

OTC-Derivate

Unternehmen betrachtet, deren Hauptgeschaftstitijlee
Stromproduktion aus Wind- und Wasserkraft ist, dedgergutung
durch das Okostromgesetz geregelt ist.

Als OTC-Derivate bezeichnet man Fimastzumente, die nicht
standardisiert an einer Borse, sondern ,over thmiy’ direkt
zwischen den Marktteilnehmern gehandelt wertlen.

! vgl. http://www.onpulson.de/lexikon/hedging.h(@tand: 21.2.2007)

2 vgl. ebenda

% vgl. ebenda






Einleitung

Wetterderivate erfreuen sich zunehmender Bekarintber Nominalwert der gehandelten
Wetterkontrakte stieg in den letzten Jahren expoglenEbenso nahm die Zahl der
Publikationen zu diesem Thema standig zu. Sucht omder Google nach dem Stichwort
~Wetterderivate®, finden sich derzeit bereits invat13.300 Eintréage, unter dem englischen

Begriff ,weather derivatives* liegen 152.000 Suajednisse vof.

Ein interessantes Anwendungsgebiet fur Wetterderivatellt jedenfalls der Bereich
Erneuerbarer Energien dar. In kaum einer andereaandBe ist eine derart unmittelbare
Wetterabhangigkeit gegeben, meteorologische Faktbeeinflussen in hohem Mal3e die
Betriebsergebnisse von Wasser- und Windkraftbedraeib Trotz dieser offensichtlichen
Abhangigkeit finden Wetterderivate in diesem Bdreiaoch vergleichsweise selten

Anwendung.

Im Rahmen dieser Arbeit wird das Konzept der Wd#gvate und insbesondere deren
Einsatz im Bereich Erneuerbarer Energien diskutiéotrangiges Ziel ist es, zu untersuchen,
unter welchen Bedingungen der Einsatz von Wettaraen in diesem Bereich sinnvoll

erscheint und was die Griinde von Unternehmen sicot, fir oder gegen den Einsatz von
Wetterderivaten zu entscheiden. Der Fokus diesdyeifirliegt daher darauf, relevante
Einflussfaktoren aufzuzeigen, und nicht sosehrnereDiskussion einzelner Teilaspekte, wie

zum Beispiel spezifischer Bewertungsverfahren.

Ein grundlegendes Verstandnis der Wirkungsweise Whetterderivaten erfordert neben
betriebswirtschaftlichem Know-How ebenso Kenntniggs anderen Disziplinen (man kdnnte
sagen das Wort \Wetter|Derivate’ ist per se intgzighlinar). In diesem Sinne ist es ein
zentrales Anliegen dieser Arbeit auch relevante eorefogische Fragestellungen zu
beriicksichtigen. Ebenso wird auf aktuelle Andermnder rechtlichen Rahmenbedingungen

eingegangen, die Auswirkungen auf den Einsatz vett&terivaten haben kénnten.

Die Arbeit ist in sechs Kapitel gegliedert. Kapitdl gibt eine Einfihrung in die
Funktionsweise von Wetterderivaten. Darin wird @tdt, welche grundlegenden
Moglichkeiten es bei der Gestaltung von Wetterddgaa gibt, und wie sich diese von

“ vgl. www.google.at Web-Suche vom 12.1.2007



2 Einsatzpotentiale von Wetterderivaten im Beré&caheuerbarer Energien

konventionellen  Versicherungen  unterscheiden.  \W&ite werden  verschiedene
Bewertungsansatze aufgezeigt und anhand von egi@ns Daten Problemstellungen
diskutiert, die im Umgang mit der in der Praxis figu@ingesetzten Burn-Analysis entstehen

kdnnen.

In Kapitel 2 erfolgt ein Uberblick tiber die weltweiEntwicklung des Wetterderivatemarktes
sowie eine detaillierte Beschreibung der bishembEinsatz von Wetterderivaten im Bereich
Erneuerbarer Energien gemachten Erfahrungen. AlsB@r die folgenden Kapitel wird

auRerdem eine Ubersicht Uber jene Faktoren gegebefche einer dynamischeren

Entwicklung des Einsatzes von Wetterderivaten @sein Bereich entgegenstehen.

Kapitel 3 ist der Betrachtung der Risikomanagemetésne in relevanten Energie-
versorgungsunternehmen unterschiedlicher GroRedgesti Einleitend werden die Kosten
und Nutzen von Risikomanagement, sowie die Vorgeherse bei der Ermittlung der
Gesamtrisikoposition beschrieben. Darauf aufbauewdd vor allem auf jene
Risikopositionen eingegangen, die fur die Unternemm Bereich Erneuerbarer Energien
eine wichtige Rolle spielen und betrachtet, wel@&isikosteuerungsmaflinahmen von den

Unternehmen eingesetzt werden.

In Kapitel 4 erfolgt eine néhere Analyse der von eifeversorgungsunternehmen
eingegangenen Wetterrisiken. Neben einer ErOrterdeg Zusammenhangs zwischen
Preisrisiken und wetterabhéngigen Mengenrisiken dwirdie Variabilitat der

Elektrizitatsproduktion aus Erneuerbaren Energientensucht. Dazu werden die
Jahresschwankungen sowohl auf aggregierter Ebenedi@ii Ldnder Deutschland und
Osterreich, als auch fiir ausgewéhlte Osterreichiscimternehmen ermittelt und deren

Auswirkungen unter anderem am Beispiel des Jal@3 dufgezeigt.

In Kapitel 5 werden weitere Fragestellungen beriiglies Einsatzes von Wetterderivaten im
Bereich Erneuerbarer Energien aufgeworfen. Es wistutiert, welche Indices eingesetzt
werden konnen, inwiefern eine Standardisierungvegiter Wetterindices moglich ist und ob
eine Absicherung durch andere Okostromproduzeriteval erscheint. SchlieRlich erfolgt
eine nahere Betrachtung der Gréf3en- beziehungsweisternehmensstrukturen von

relevanten Energieversorgungsunternehmen.

Im letzten Kapitel werden die Ergebnisse der vagesr Kapitel zusammengefihrt und eine
Abschétzung dartber gegeben, wie sich die einzdhmeftussfaktoren auf den Einsatz von

Wetterderivaten in den Bereichen Wasserkraft, Whafikund Fotovoltaik auswirken.



Einleitung 3

Aus Grunden der einfacheren Lesbarkeit wird inelidgbeit auf eine geschlechtsspezifische
Differenzierung, z. B. Kaufer/Innen, verzichtet.t§prechende Begriffe gelten im Sinne der

Gleichbehandlung grundsatzlich fur beide Geschécht






1 Funktionsweise von Wetterderivaten

1.1 Eigenschaften von Wetterderivaten

Wetterderivate sind derivative Finanzinstrumenie, @ingesetzt werden, um Unternehmen
wettersensibler Wirtschaftsbranchen gegen ungimsiigetterbedingungen abzusichern.
Wahrend bei den meisten derivativen Instrumentéiignanz- oder Gutermarkten gehandelte
Basisvariablen verwendet werden, liegen Wetterdé&ziv meteorologische Daten zugrunde,
wie Temperatur, Windgeschwindigkeit, Niederschlaglero Sonnenstunden. Diese
Wettervariablen haben keinen Preis, stellen keihgsischen Assets dar und kodnnen
dementsprechend weder gehandelt, noch gelagerewefs handelt sich bei Wetterderivaten

also um reine Finanztransaktiorten.

Des Weiteren unterscheiden sich Wetterderivate aoderen derivativen Instrumenten
dadurch, dass diese nicht auf eine AbsicherungPdeisrisikos, sondern des Mengenrisikos
abzielen. Eine vollstandige Absicherung von Umsabtzw. Cash-Flow-Schwankungen
erfordert somit neben dem Einsatz von Wetterdezivatur Mengenabsicherung auch den

Einsatz von herkdmmlichen Commodity-Derivaten zigisabsicherung.

Ob eine solche kombinierte Absicherung von Mengend Preisrisiken - in der Praxis
'Cross-Hedge’ genannt - sinnvoll ist, hangt untederem davon ab, wie Preis und Menge in
den einzelnen Branchen interagieren. Ein klassss@&wspiel stellt der Temperatureinfluss
auf den Energieabsatz dar, wenn zum Beispiel ieneinvarmen Winter eine geringere
Energienachfrage auch einen niedrigeren Energepreit sich bringt. Abbildung 1
veranschaulicht, wie sich ein Energieversorgungsuehmen gegen eine derartige Situation

absichern kanh:

®vgl. Schirm 2001, S. 3
® vgl. Bergschneider et al. 2001, S. 216
"vgl. Miller et al. 1999, S. 7
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Abbildung 1: Cross Hedge fir den Absatz wettersenkier Produkte (Quelle: Heidorn et al. 2005, S. 14n
Anlehnung an Mdller et al. 1999, S. 7))

Wichtig ist dabei, zu unterscheiden, ob Wetterésgke nachfrage- oder angebotswirksam
sind. Bei nachfragewirksamen Wettereinflissen sinlsge in der obigen Graphik dargestellt,
mit der Nachfrage auch die Preise, das Unternehsh@fso einem doppelten Wetterexposure
ausgesetzt. Bei angebotswirksamen Wettereinflissenmt es hingegen bei geringerem
Angebot zu héheren Preisen. Das Volumenrisiko viiglich durch die hdéheren Preise
vermindert beziehungsweise je nach Preiselastideést Angebots sogar ausgeglichen oder
Uberkompensiert. Dieser Effekt kann beispielsweishr gut anhand der skandinavischen
Strompreise beobachtet werden. Bedingt durch dérerhdVasserkraftanteil sind diese in

Trockenjahren héher als in niederschlagsreicheredh

1.1.1 Abgrenzung gegeniber Versicherungen

Wetterderivate zielen, wie auch konventionelle Yarsrungen, auf eine Vermeidung
beziehungsweise Verringerung von Wetterrisiken wiejsen jedoch gegeniber diesen

folgende Vorteile auf:

Versicherungen werden meist nur zur Absicherung tesel auftretender,

katastrophenahnlicher Wetterereignisse verwendat\VBetterderivaten kdnnen auch

8 Eine nahere Analyse dieses Effekts erfolgt in keipi.1.2
° vgl. MuRhoff et al. 2004, S. 2 f
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weniger drastische Ereignisse, die daftr mit hdhErequenz auftreten, abgesichert

werden.

Bei Wetterderivaten erfolgen Zahlungen, sobald aljektiv messbarer Wetterindex
Uber- oder unterschritten wird. Diese hédngen niatit der Hohe des tatsachlich
eingetretenen Schadens ab. Ein Nachweis des Schaddiir die Auszahlung daher

im Gegensatz zu Versicherungen nicht erforderlich.

Durch die Verwendung unabhangiger Wetterdaten vitdral Hazard’ vermieden,
indem grundsatzlich keine Informationsasymmetrietiszhen Kéaufer und Verkaufer

von Wetterderivaten vorliegen.

In einem funktionierenden Wetterderivatemarkt s$ $pektrum an Marktteilnehmern
wesentlich groRer, weil nicht nur Versicherungstissleaften, sondern eine Vielzahl
an Unternehmen als Anbieter von Wetterderivatetreteh kann. Besonders sinnvoll
scheint der Einsatz bei Unternehmen, die mit emggesetzten Konsequenzen aus
bestimmten Wetterverhaltnissen rechnen konnen, ddm@se konnen Risiken
gegenseitig hedgen. So wurden beispielsweise aueh etsten Wetterderivate
zwischen US-Energieversorgungsunternehmen abgesemp die sich gegenseitig
gegen Temperaturrisiken absicherten, wahrend VMetsicherungen lange Zeit an der
Absicherung moderater Wettervariabilitaten nicteiassiert schienef.

Folgende Tabelle gibt einen Uberblick Uber den lizhign Haupteinsatzbereich von

Wetterderivaten und Versicherungen:

Tabelle 1: Strategien zur Vermeidung von Wetter- ud Klimarisiken (Quelle: Dutton 2002, S. 1304)

., . . finanzielle
Zeitlicher Horizont Risiko

Absicherungsstrategien

Stunden, Tage Extremwetterereignisse Versicherungen
: s N Wetterderivate,
Monate, Jahr saisonale/jahrliche Variabilitat .
Versicherungen
Jahrzehnte, o ultralange Hedging-
Klima&nderungen
Jahrhunderte g Kontrakte

%ygl. Dischel 2002, S. 8
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Der Ubergang von Versicherungen zu Wetterderivatenizauft jedoch flieBend, wie
beispielsweise sogenannte ,weather-index basedranses” zeigen, die sowohl auf

Extremerwetterereignisse, als auch auf unterduhtitiiche Ernteertrage abzieléh.

Generell werden die zurzeit eingesetzten Wetterdexinicht fir eine Abdeckung extremer
Risiken konzipiert. In vielen Fallen wird sogar @imaximal mdgliche Auszahlung (Cap)
vereinbart, was zur Folge hat, dass unter Umstanden selten auftretenden

Extremereignissen (sogenannten Jahrhundert-Eregmis nur ein kleiner Teil des

entstandenen Schadens ersetzt wird. Aus diesemdGrafte auch in der Vergangenheit die
Einbeziehung von extremwerttheoretischen Aspek&andbr Berechnung der Pramie keine
Prioritat*?

1.1.2 Kontraktparameter

Wetterderivate werden grundsétzlich zwischen zwentkaktparteien abgeschlossen. Der
Risikokaufer - dies kénnen beispielsweise Bankearsiherungen, Ruckversicherungen,
Handelspartner oder andere Unternehmen sein - iif@tnvom Risikoverkaufer das aus den
Schwankungen der festgelegten Wetterindexes remartile 6konomische Risiko. Dabei

mussen folgende Parameter vereinbart wetden:

Wetterindex: In Abhangigkeit vom gemessenen Wetterindex ergiich die Hohe der
Auszahlung. Bei Temperaturderivaten haben sichStesidardindices etabliéft:

Heating Degree Days (HDD): Ausgehend von der Uberlg, dass der
Energieverbrauch im Winter mit niedrigeren Tempaex ansteigt, ergeben sich die
Heizgradtage fur eine definierte Periode aus denrBe der Differenzen zwischen der
Referenztemperatur (meist 18°C) und den Tagesdtholtsstemperaturen.

1 ygl. dazu McCarthy 2003
2ygl. Brix at al 2002, S. 148

13 ygl. Schirm 2001, S. 6

1 vgl. Chevalier et al. 2003, S. 4
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HDD(T1,T2) = imaxQ.S—Yt,O) (1)

t=T1
(T1,T,)  Absicherungsperiode
Y .. Tagesdurchschnittstemperatur
Cooling Degree Days (CDD): Analog zu den HDD werdé&ithlgradtage fur den
Sommer definiert. Dabei ermittelt man die CDD fimesdefinierte Periode aus der
Summe der Differenzen zwischen den Tagesdurchsstemtperaturen und der

Referenztemperatur (meist 18°C).

CDD(T4,T2) = i max (¥t —18,0) (2)

t=T1

Average Temperature (AvT): Alternativ. zu CDD und BIDkénnen auch

Durchschnittstemperaturindices verwendet werden:

AVT(T1,T2) = ivt 3)

t=T1

Daneben wird eine Vielzahl weiterer Indices herangen, die speziell auf die Eigenheiten
der jeweils abzusichernden Wetterrisiken abgestisind. Eine ausfuhrliche Analyse nicht-
temperatur-basierender Indices, die im Bereich &erigarer Energien von Bedeutung sind,
erfolgt in Kapitel 5.1.

WetterstationenDie Auswahl einer oder mehrerer Referenzstatiaseifir die Effektivitat

des Einsatzes von Wetterderivaten von entscheiddelgeutung, weil davon die Hohe des
Basisrisikos abhangt. Als Basisrisiko bezeichnetn nthe Abweichung zwischen den

gemessenen Wettervariablen und den tatsachlicheteiedingungen am Produktions- bzw.
Absatzstandort. Wéahrend bei Temperaturindices degd- des Basisrisikos aufgrund der
hohen Korrelation zwischen einzelnen Messstatiagiae untergeordnete Rolle spielt, stellt
bei Niederschlag- und Windindices die Heterogenliéser Wetterparameter ein Problem dar.
Die Messungen einzelner Stationen kdnnen nur |bkgrenzt verwendet werden, weil das

Basisrisiko ansonsten zu hoch wird.

Laufzeit: In der Regel erstreckt sich der Absicherungsasitraauf mehrere Monate,

beziehungsweise eine Winter- oder SommersaisonLBuidzeit kann aber auch nur einige

13 ygl. Chevalier et al. 2003, S. 5
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Tage, beispielsweise bei wetterabhéngigen Verdonstgn, oder im Rahmen von ,multi-

seasonal-contracts’ mehrere Jahre betrdyen.

Strike Level:Das Strike Level stellt jenen kritischen Wert &éstterindexes dar, ab dem eine

Auszahlung aus der Option erfolgt.

Tick Size: Als Tick Size bezeichnet man den zu bezahlendellb®®ag je Indexpunkt
(Tick). Je nach Ausgestaltung des Derivates wird(bger- bzw. Unterschreiten des Strike
Levels eine Auszahlung fallig, die durch Multiplikan der Tick Size mit der Differenz

zwischen Strike Level und dem Wert des Wetterindetenittelt wird.

AuszahlungsstrukturDiese wird in Abh&ngigkeit vom Ziel, welches migrd Einsatz des

Derivates verfolgt werden soll, festgelegt. Dabeibtg es eine Vielzahl an

Ausgestaltungsmadglichkeiten, auf die im folgenddrséhnitt naher eingegangen werden soll.

1.2 Ausgestaltungsmoglichkeiten bei Wetterderivaten

Die bei klassischen Derivaten verwendeten Auszagsistnukturen konnen auch bei
Wetterderivaten eingesetzt werden. In der Folgel vaiuf die Abgrenzung zwischen den
verschiedenen Derivatstypen sowie auf die fur Weéievate wichtigsten

Ausgestaltungsmadglichkeiten naher eingegangen.

1.2.1 Systematik der Termingeschafte

Es lassen sich zwei unterschiedliche Klassen vonriv@ten unterscheiden.

Forwardbasierende Derivate sind unbedingte Terrstig#te, bei denen der Kauf bzw.
Verkauf eines bestimmten Gutes zu einem bestimra@tpunkt in der Zukunft zu einem

heute festgelegten Preis vereinbart wird. Im Geg@nsdazu handelt es sich bei
optionsbasierenden Derivaten um bedingte Termimgdte; das heil3t der Optionsinhaber hat
zwar das Recht, nicht aber die Pflicht, das Gutdeun festgelegten Preis zu kaufen
beziehungsweise zu verkaufen. Ob die Option eirsg@lird, hangt also von der Entwicklung

des der Option zugrunde liegenden Underlying’ab.

% ygl. Dischel et al. 2002, S. 30
" vgl. Bergschneider 2001, S. 217 f
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Sowohl unbedingte, als auch bedingte Termingesehdfhnen entweder standardisiert tUber
Borsen gehandelt werden, oder ,Over the CountelTGPzwischen zwei Vertragsparteien

individuell festgelegt werden. Grundsatzlich ertste durch die Standardisierung an der
Borse geringere Transaktionskosten, weil die Vggjparteien die Bedingungen nicht immer
im Einzelfall ausgestalten mussen. Allerdings drgich dadurch der Nachteil, dass nicht
spezifisch auf das abzusichernde Wetterrisiko ejaggen werden karfi.

[ Termingeschéfte ]
I

[ 1
Unbedingte Bedingte Termingeschafte
Termingeschéafte (Optionen)
I
| |
Bdrsengéangige Futures Vorauskontrakte Borsengéngige OTC Optionen
(Forwards) Optionen

Abbildung 2: Systematik der Termingeschéafte (QuelleBerg et al. 2004, S. 26)

1.2.2 Put- und Call- Optionen

Die einfachste und am haufigsten verwendete Form\\stterabsicherung stellen Put- und
Call-Optionen daf? Dabei erwirbt der Kaufer (long position) das Redfei einer fir ihn
unginstigen Entwicklung des Underlying vom Verk@ufshort position) entschadigt zu

werden, und zahlt diesem dafir eine Prafhie.

Put-Optionen werden eingesetzt, um Downside-Risikan verringern. Sie dienen
beispielsweise einer Absicherung gegen zu wenigi@&igechlag, zu wenig Wind oder zu
wenig Sonnenstunden. Der Kaufer einer Put-Optidnit zéem Verkaufer eine Pramie, und
erhalt, je nachdem, ob der zugrunde liegende Wdiex den Strike-Level unterschritten hat,

bei Verfall der Option eine AuszahluAb:

8ygl. Berg et al. 2004, S. 3
¥ ygl. Dischel et al. 2002, S. 34
Dvgl. Berg et al. 2004, S. 4
“Lvgl. Heidorn et al. 2005, S. 9
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Auszahlungongput (T1, T2)= mamein( vIOX = lr1,12); C);OJ (4)

(T, T,) Absicherungsperiode

X ...  Strike Level
C.. Cap, Auszahlungsobergrenze
V.. Tick Size

lrit2 Wetterindexstand am Ende der Absicherungsperiode

Bei Wetterderivaten handelt es sich um sogenartfiieopaische Optionen’, das heilst eine
Auszahlung wahrend der Laufzeit ist im Unterschied den meisten anderen
Optionsgeschaften nicht mdglich. AufRerdem wird Wétteroptionen Ublicherweise eine
Begrenzung der Auszahlung (Cap) vereinbart, um ahehzZahlungsverpflichtungen zu

vermeiden, die durch extreme Wetterereignisse emstkonnen?

Abbildung 3 zeigt die Auszahlungsstruktur einer -Bgtion am Beispiel eines fiktiven
Windindexes, der fur die Absicherung des Jahremgsteines Windparks verwendet werden

konnte.
Cap Strike Level
1200 t !
' Gewinn aus der Put-Option
& 1000 i
! — — Auszahlun
g 800 - ! 9
. I
§ 600 X Pramie
. 1
g 400 X i
1
£ 200 N
= O
8 0+ o e e e e — e — — — — — — —
_200 T T I\ T T T T I\ T T T T T T T T T T T 1
70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 100 103 106 109 112 115 118 121 124 127 130
Windindex (100 = Mittelwert)

Abbildung 3: Put-Option aus Sicht des Optionskaufes

Wie in Abbildung 3 ersichtlich, ist die Pramie fdre Put-Option jedenfalls zu zahlen,
wahrend eine Auszahlung nur in einem windschwachahr bei Unterschreitung des
angenommenen Strike-Levels von 94 Indexpunktenigtrf@ei der gezeigten Put-Option
Ubersteigt die mdgliche Auszahlung die Pramie dduytl jedoch wirde die

Wabhrscheinlichkeit einer Unterschreitung des Sitikgels bei Annahme einer

?2ygl. Gardner 2003, S. of
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Normalverteilung des Windindexes (Mittelwert = 10®tandardabweichung = 8) nur 23
Prozent betragen.

Der Optionskaufer wirde im konkreten Fall das Ridiicht unterdurchschnittlicher Ertrage

selbst tbernehmen. Fir den Anbieter des Derivatdevdurch den bei einem Windindex von

79 Punkten angenommenen Cap eine Risikoobergresstelien. Beide dieser MalRnahmen
wirken sich gunstig auf die Hohe der Pramie aus.

Call-Optionen funktionieren analog zu Put-Optionear dass sich der Kaufer dabei gegen
ein zu hohes Ansteigen des Underlying absichenndsprechend wird bei Uberschreiten
des Strike-Levels eine Auszahlung fallig, zum Bigbk@ei zu hohen Temperaturen im

Winter, wie folgende Abbildung illustrieff

Auszahlungongcar (T2, T2) = max L min( v [l 1.2~ X); C);0J (5)
Strike Level Cap

300 - ! !

250 +—— Gewinn aus der Call-Option ~ —

200 +——  — — Auszahlung ’—

150 /

|

|

i
i .
1 1
- = = .Préamie | 7 :
100 - ! / :
50 E / E
) 1

L/
0o— - — — — — — — — — — — — — — ]

-50 T T T T T T T T T T T T T T T T
2 -15 -1 050 051 15 2 25 3 35 4 45 5 55 6 65 7 75 8

Gewinn (in Tausend €)

Durchschnittstemperatur (in C)

Abbildung 4: Call-Option aus Sicht des Optionskaufes

Neben einfachen Put- und Call-Optionen gibt es austch eine Vielzahl an
Kombinationsmaoglichkeiten, wie etwa Straddles urtchrigjles, bei denen gleichzeitig zu
niedrige, als auch zu hohe Indexwerte abgesichestdem, was vor allem in der
Landwirtschaft von Interesse f§tim Energiesektor sind besonders Collars bzw. Swaps

Bedeutung, weshalb auf diese Ausgestaltungsmogithknaher eingegangen wird.

Zvgl. Berg et al. 2004, S. 4
4 vgl. ebenda, S. 6
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1.2.3 Collars und Swaps

Collars entstehen aus der Kombination einer Put emer Call-Option und haben den
Vorteil, dass je nach Ausgestaltung die Optionspearaeduziert wird, beziehungsweise im
Rahmen einer ,Zero-cost Struktur ganzlich wegfalAndererseits wird dafir vom
Optionskaufer bei vorteilhaftem Wettergeschehen ¢€lieil des Gewinnpotentials
aufgegeber®

Der Einsatz eines Collars ist besonders dann sihrwenn sich zwei Parteien mit entgegen
gesetztem Wetterrisiko absichern wollen. In die$eih erhalt der Kauféf bei ungiinstigem
Wetter eine Zahlung, bei durchschnittlichen Weteibgungen erfolgt keine Zahlung, und
bei giinstigem Wetter muss er eine Zahlung an selmemterpart leisten, was jedoch fir ihn
im Kontext eines wetterbedingten guten Geschatikga$ kein Problem darstellen sollte. Far
den Verkaufer ist die Situation genau umgekehs, [ttt im Prinzip wird bei einem Collar
einfach ein Austausch von zukiinftigen Zahlungsséndrabhéngig vom Wetter, vereinbrt.

‘ Optionskaufer ==== QOptionsverkaufer ‘

8000
@ 6000
2 4000 N ~
2 2000 N\ ~
=]
3 TN
[ 0
£ 2000 ~ Q
s ~ \
£ -4000 # N
§ 6000 e

'8000 T T T T T T T T T T T 1

500 560 620 680 740 800 860 920 980 1040 1100
Niederschlag (in mm)

Abbildung 5: Niederschlag-Collar ohne Optionspramie

Abbildung 5 zeigt die Auszahlungsstruktur einesdéischlag-Collars, wie er zum Beispiel
fur die Absicherung von Wasserkraftwerken verwendetden kénnte. In Normaljahren mit
einem Niederschlag zwischen 740 und 860 Millimetfolgt kein Austausch von
Zahlungsstromen, wahrend der Optionskdufer bei gegnials 740 Millimeter eine
Auszahlung erhalt. Dafur tGbernimmt er das Risila,rbehr als 860 Millimeter Niederschlag

% vgl. Chevalier et al. 2003, S. 9
% Die Einteilung in Kaufer und Verkaufer trifft b€ollars und Swaps nicht in jedem Fall zu, da Kaufer

gleichzeitig auch Verkéaufer sein kénnen, vice vessdl aber aus systematischen Griinden beibehatesen.
?"vgl. Dischel et al. 2002, S. 33
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eine Zahlung leisten zu muissen. Auch bei Collarsd wiblicherweise ein Cap zur

Risikobegrenzung festgelegt, wie hier bei 5,8 Miien Euro.

Swaps stellen eine Sonderform von Collars dardbedas untere und das obere Strike-Level
identisch sind. Es kommt daher mit Ausnahme diggaeinsamen Strike-Levels (Swap
Level) stets zu einer Zahlung aus der Transak#ars diesem Grund sind Swaps bei End-
Usern von Derivaten weniger gefragt, weil im Gegeénszu Collars auch in Normaljahren
Zahlungsstrome ausgetauscht werden, ohne daszuidRisikoabsicherung notig ware. Im

Borsenhandel stellen Swaps jedoch eine beliebtgestaltungsmoglichkeit daf.

Die H6he der Auszahlung aus einem Swap mit Ausrgsiobergrenz€ ergibt sich fir die
PeriodeT,,T, aus der positiven Differenz zwischen dem Wettenndund dem Strike Level

X wie folgt?°
Auszahlungswsp (T, T2)= min(v i 1r212= X |: ©) ©6)
‘— Optionsverkaufer Optionskaufer ‘

300

a f I I L
200 -
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>
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— 0 - \
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2 -200 - ~

O '300 T T T T T T T T T T 1

1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000
Heizgradtage (HDD)

Abbildung 6: Heizgradtage-Swap

Der dargestellte Swap konnte beispielsweise zwisdhdustriebetrieben (Verkaufer) und
Fernwarme- bzw. Brennstofflieferanten (Kaufer) afmipossen werden. In Jahren mit
uberdurchschnittlichen Heizgradtagen erzielt denwéarme- bzw. Brennstofflieferant hohere
Umsatze, von denen der Industriebetrieb eine Adsmgterhalt, wahrend in warmen Wintern

der Industriebetrieb geringere Heizkosten hat, dalfiér eine Auszahlung leisten muss.

% ygl. Dischel et al. 2002, S. 33
#in Anlehnung an Heidorn et al. 2005, S. 10
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1.3 Bewertung von Wetterderivaten

Um die H6he der Optionspramie bestimmen zu konnarss eine Bewertung des Derivats
durchgefihrt werden und der zugrunde liegende \Wfedkex modelliert beziehungsweise eine
Verteilungsannahme getroffen werden. Dieser Prodes®reisfindung stellt einen kritischen
Punkt bei der Anwendung von Wetterderivaten dar.n Vider jeweils angewandten
Berechnungsmethodik hangt es ab, ob sich KauferMarkaufer letztendlich auf einen von

beiden akzeptierten Optionspreis einigen kdnnen.

Dies wird jedoch dadurch erschwert, dass von derkttégdinehmern derzeit eine Vielzahl an
Bewertungsmethoden mit sehr unterschiedlichem Dettheitsgrad angewandt wird. Diese
reichen von einfachen versicherungsmathematischerfahen bis zu hochkomplexen

kapitalmarkttheoretischen Modelléh.

1.3.1 Versicherungsmathematische Modelle

Bei versicherungsmathematischen Modellen wird degesannte faire Preis mittels der
Analyse von historischen Daten bestimmt. Dabeigeitist der faire Preisgdes Derivats den
um den Diskontierungsfaktoi'eabgezinsten erwarteten Riickflissen f(Eum Zeitpunkt T,

plus einer Risikopramig, sofern Risikoaversion vorliegt:
Fo = €"[E(Dy) + 11 (7)

Die einfachste und schnellste Methode zur Preisbesing stellt dabei die Burn-Rate
Methode, auch Burn-Analysis genannt, dar. Bei dieSkthode wird eine Zeitreihe
historischer Wetterdaten bereinigt, in einen gestigm Wetterindex transformiert und die
hypothetische Auszahlung fur jede Periode berecliiet faire Pramie ergibt sich aus der

ermittelten durchschnittlichen Auszahlung, diskeritauf den Bewertungszeitpurikt.

Die mit Hilfe der Burn-Analysis errechneten Prelginnen jedoch sehr ungenau sein und
variieren. Dies ist insbesondere von der Langevdewendeten Datenreihe sowie der Form
der Miteinbeziehung von Trends abhangig. Bei kurZeitreihen besteht das Problem, dass

einzelne Ereignisse stark verzerrend wirken korumgh selten auftretende Extremereignisse

% vgl. Jewson 2005
3L vgl. MuRhoff et al. 2004, S. 7
%2 vgl. Nelken 2000, S. 4
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nicht entsprechend enthalten sind. Lange Zeitreimagegen bertcksichtigen oft aktuelle
Trends nur ungeniigend und sind auch aufwandigbeartbeiterf>

In der Praxis werden einfachheitshalber meist kérzéeitreihnen von in etwa 10 Jahren
verwendet, aber auch die Heranziehung von 30 Jabreh mehr kann vorkomméh.
Backteststudien zeigen, dass die optimale Lange Yerwendung einer linearen
Trendfunktion fiir einen GroRteil der Wetterstatiori® bis 25 Jahre betrétt.

1.3.2 Kritische Annahmen bei der Burn-Analysis

Wie sehr sich die Festlegung der Datenreihenlaogeesdie Interpretation des Trends auf die
Optionsbewertung auswirkt, soll anhand der fiur Gb&zechneten Heizgradtage gezeigt
werden. Die Temperaturdaten der Station Graz-Fligghaurden dabei mit Hilfe von Formel
(1) transformiert und jeweils fur die Periode vomQktober bis zum 30. Marz kumuliert.

Folgende Abbildung zeigt die Entwicklung im Zeitlaarf und dazu den 30-jahrigen linearen
Trend:
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Abbildung 7: Entwicklung der Heizgradtage an der Sation Graz Flughafen 1974-2003 (Eigene
Berechnungen; Datenquelle: Zentralanstalt fir Meteoologie und Geodynamik 2005)

Im Zeitverlauf l&sst sich an der Messstation eitidegine Abnahme der Heizgradtage in den
Wintermonaten Oktober bis Marz feststellen. Deedire Trend weist einen Rickgang von

% vgl. MuBhoff et al. 2004, S. 12

% vgl. Jewson 2005, sowie Dischel et al. 2002, Surab38
% vgl. Brix et al. 2002, S. 134
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exakt 400 HDD innerhalb dieser 30 Jahre auf, déspenht bei durchschnittlich 182 Tagen
mit weniger als 18 Grad einer Erwarmung von mefi2abrad Celsius pro Wintertag.

Dieser Trend der Station Graz-Flughafen stimmt imes@htlichen mit der in der
Sudoststeiermark in der Periode 1961-2004 beohbtechieemperaturerh6hung tberein. Das
Jahresmittel der Lufttemperatur stieg in der Regmodiesem Zeitraum um 2,41 Grad Celsius,
wobei der Anstieg an der Station Graz-Flughafen3y#8 Grad Celsius deutlich héher ausfiel
als bei den uibrigen beobachteten Statidhddrsachen firr diesen starkeren Anstieg kénnten
beispielsweise Urbanisierungstendenzen in der Umyggb der Messstation sein

(Warmeinseleffekt}’

Tabelle 2 zeigt die mdoglichen Erwartungswerte eirlésizgradtag-Indexes fur Graz-
Flughafen bei Betrachtung verschiedener Zeitraum&okl ohne Trend (entspricht dem
arithmetischen Mittel) als auch unter BerUcksiamig der fir das jeweilige Intervall
errechneten linearen Trends. Die linearen Trendslevumit Hilfe der Methode der kleinsten
Quadrate berechnet.

Tabelle 2: Erwartungswert fir den Winter 2004/05 inAbhéangigkeit von der Referenzperiode

Betrachteter  Heizgradtage : Erwartungswert
. . Trendfunktion
Zeitraum Mittelwert aus Trend
10 Jahre 2536 y =-25,29x + 2675,1 2396
15 Jahre 2550 y =-11,22x + 2640 2460
20 Jahre 2627 y =-23,91x + 2878 2375
25 Jahre 2665 y =-19,65x + 2920,8 2409
30 Jahre 2678 y =-13,33x + 2885,2 2471

Die Berechnungen bestéatigen den entscheidendetugsnfler Wahl der Datenreihenldnge
beziehungsweise der Trendmiteinbeziehung auf dgebBis der Burn-Analysis. Aufgrund
des eindeutigen Trends zur Erwarmung hat das Miteljeweils betrachteten Periode keine
Aussagekraft zur Prognose zukunftiger Winter. Jeyéé die betrachtete Periode ist, desto
mehr trifft diese Aussage zu. Das 30jdhrige Mitedr Periode 1974-2004 wurde

beispielsweise seit dem Jahr 1991 nur einmal wtatten.

% vgl. Kabas 2005, S. 104
37vgl. dazu Nelken 2000, S. 4
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Auch bei Miteinbeziehung des Erwarmungstrends komsnje nach Lange des betrachteten
Zeitraums zu Abweichungen der Prognose um fast Hetxgradtage. Deutlich hohere
Prognosen ergeben sich bei Intervallen von 15 ubdlaren (2460 bzw. 2471 HDD),
wahrend bei Intervallen von 10, 20 und 25 JahreanEtevartungswert geringer ist (2396,
2375 bzw. 2409 HDD).

Um Fehleinschatzungen zu verringern, die durchMdievendung linearer Trendfunktionen
entstehen, kann Uberpruft werden, ob nicht-linealsy exponentielle, logarithmische oder
quadratische Funktionen den Trend besser beschreiBartber hinaus besteht die
Moglichkeit, zur Extrapolation nicht-parametriscierfahren wie zum Beispiel die Loess-
Methode zu verwendet.

1.3.3 Probleme bei der Dateninterpretation

Weiters wird anhand der Datenreihne aus Abbildungeiid klassisches Problem der
Dateninterpretation fir Wetterabsicherungen seht gtkennbar. Betrachtet man die
Messstation Graz-Flughafen isoliert, so kdonnte rdarchaus zum Schluss kommen, dass
zwischen den Wintern 86/87 und 87/88 eine Diskaitdth der Messreihe vorliegt. Mdgliche
Ursachen konnten beispielsweise Anderungen desi@tander Messtechnik, des Betreibers
oder der Standortumgebung (neue Geb&ude etc3¥’.s&ime Teilung der Datenreihe aus
Abbildung 7 lasst optisch tatsachlich eine Diskrepawischen den Wintern vor 1986/87 und

den nachfolgenden Wintern erkennen:

3300

wl VN s N
|4

Heizgradtage

2300 :. ............................ :...:
2100 i Diskontinuitat ? :

1900 ; ; ; ; ; :..T....‘....‘....‘....‘....‘.....‘....‘.: ;

= 2 2 x 2 52 2 £ ¥ ¥ = & 2 X 2 2 2 O K ¥ = S 2 X 2 2

L
SL
9L
1L
8L
6L
08
78
S8
98
A}
88
68
06
/0002
/1002
/2002 -
/€002

SL
9L
L2,
8L
6L
08

¥8
S8
98
18
88
68
06
16
26
€6
6
S6
96
16
86
66
00

Abbildung 8: Vermutung einer Diskontinuitat in der Messreihe

#vgl. Brix et al. 2002, S. 132 f
% vgl. dazu Boissonnade et al. 2002, S. 82
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Ein Vergleich der Daten mit jenen der Station Greuversitat zeigt jedoch, dass es sich
hierbei nicht um eine Diskontinuitat der Messrelftamdelt, sondern die Tauschung vielmehr
durch vier aufeinander folgende kalte Winter in geol(83/84 bis 86/87) mit einem
Rekordwinter (86/87) als H6hepunkt, entsteht. Rnmiaitischerweise stehen aber in der Praxis

solche Kontrolldaten haufig aus Kostengriirfdercht zur Verfiigung.

1.3.4 Parametrische Schatzung der Verteilung des We tterindexes

Wahrend bei der Burn-Analysis direkt die historscWerteilung des Wetterindexes zur
Bewertung des Derivats zum Verfallszeitpunkt dientd bei parametrischen Verfahren eine
geeignete Verteilungsfunktion zur Abbildung derttrischen Indexwerte geschatzt. Dies
ermoglicht auch eine Extrapolation von Ereignissdie, in der betrachteten Periode nicht

aufgetreten sind, wie zum Beispiel selten auftrd¢extremereignisse.

Je nach Wetterindex kann die Eignung verschied&eeteilungsfunktionen mit Hilfe von
Testverfahren wie dem Chi-Quadrat-Test, Shapird<sVilest, Kolmogorov-Smirnov-Test
oder Anderson-Darling-Test Uberpruft werden. Beimperaturindices empfiehlt sich in
vielen Fallen die Annahme einer Normalverteilunggzibhungsweise logarithmischen
Normalverteilung, bei besonderem Fokus auf Extrertevé&kdnnen auch Poisson- und
Binomialverteilungen Sinn maché&hBei Niederschlagsindices kénnen die Weibull- uie d
Erlangverteilung alternativ zur Normalverteilungngesetzt werden, erstere ist auch bei der

Modellierung der Verteilung von Windgeschwindiglegitvon Relevan?’

1.3.5 Modellierung des Wetterindexes

Um eine exaktere Preisfeststellung zu ermdglicihemge in den letzten Jahren eine Reihe an
komplexen stochastischen Modellen entwickelt, woltke meisten dieser Modelle

ausschlieBlich auf die Bewertung von Temperatuvdéen abzielen. Gegenuber
Verteilungsschatzungen haben diese stochastischmteld den Vorteil, dass neben den
Charakteristika des Temperaturprozesses auch arieer@meter wie Wettervorhersagen

miteinbezogen werden koénnen, und sie als Grundlfiye kapitalmarkttheoretische

“Oygl. dazu Kapitel 2.3

“Lvgl. MuBhoff et al. 2004, S. 12
“2ygl. Brix et al. 2002, S. 135 ff
“3vgl. MuBhoff et al. 2005, S. 7
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Gleichgewichts- bzw. Arbitragemodelle verwendet deer konnen. Grundsatzlich
unterscheidet man zwischen der ,Daily Simulationtive’ und der ,Index Value Simulation
Method’ **

Bei der ,Daily Simulation Method’ wird die stochesthe Entwicklung der Tagestemperatur
modelliert, indem der Temperaturverlauf in eineed®inistische Komponente (Trends,
Drifts, saisonale Komponenten) und eine stochdstiscufallskomponente unterteilt wird.

Die Ermittlung des Erwartungswertes erfolgt mithitfer Simulation einer grof3en Anzahl an

Temperaturpfaden, zum Beispiel im Rahmen einer Bi@wrlo-Simulatiorf®

Vorteile dieser Methode sind einerseits eine hohba&genauigkeit, bedingt durch eine
wegen der Verwendung von Tageswerten grofen Daenfaeispielsweise bei 10 Jahren
3650 Beobachtungswerte) und andererseits ein lpgpdiekinsatz fir verschiedene Intervalle,

sobald der Prozess erst einmal geschét?t ist.

Bei der ,Index Value Simulation Method’ erfolgt Iyegen eine Modellierung der Stochastik
zum Verfallszeitpunkt. Auch bei dieser Methode weide grof3e Anzahl an Pfaden simuliert
(z.B. 50.000), allerdings muss fir jede Transakaafgrund der Veranderung des Intervalls

und des Verfallszeitpunktes eine eigene Simulalimechgefiihrt werdefy.

Wegen des hohen Kosten- und Zeitaufwands bei deglementierung dieser Modelle werden
in der Praxis aber weiterhin zum Groldteil die BAmalysis beziehungsweise
Verteilungsschatzungen verwend&tBesonders bei Nicht-Temperatur-Indices stehen die

Bemihungen, verlassliche Simulationsmodelle zu iekgin, noch ganz am Anfang.

1.3.6 Kapitalmarkttheoretische Modelle

Bei kapitalmarkttheoretischen Modellen werden wes klassischen Optionsbewertungen
Gleichgewichtiberlegungen oder No-Arbitrage-Ansatxerwendet, um durch eine
Modellierung des Wetterderivatemarktes eine Bewgrtadurchzufihren. Weil aber das
Bezugsobjekt Wetter nicht handelbar ist, was Vmatming dieser Ansatze ist, muss
alternativ dazu eine Quantifizierung des Marktpeifiir Wetterrisiko erfolgen. Dazu besteht

4 vgl. Chevalier et al. 2003, S. 14
“Svgl. Schirm 2001, S. 24 f

6 vgl. MuBhoff et al. 2004, S. 11
“"vgl. ebenda, S. 11

“8ygl. Chevalier et al. 2003, S. 14
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die Notwendigkeit diesen Marktpreis implizit ausadereisnotierungen der bereits am Markt
gehandelten Wetterderivate abzuleitgn.

Folglich hangt die Anwendbarkeit dieser Modelle vdar Liquiditdt des Marktes flr
Wetterderivate ab. Diese ist zurzeit - wenn Ubgohawur fir den am weitest entwickelten
bdrsennotierten Handel mit Temperaturderivaten lpege Daher ist ungewiss, ob sich fiir
andere Wetterindices jemals ein fur kapitalmarkiteBsche Modelle ausreichend liquider
Markt entwickeln wird. Einem liquiden OTC-Markt kteauRerdem entgegen, dass die
vereinbarten Optionspramien von den Marktteilnemmier der Regel nicht verdéffentlicht

werden.

Weil aber gerade fur den Bereich Erneuerbarer HEeerguicht-temperatur-basierende
Derivate sowie der OTC-Markt von Bedeutung sind| so Rahmen dieser Arbeit nicht
naher auf in der Literatur intensiv diskutierte Atxe, wie diese Liquiditatspramisse

umgangen werden kann, eingegangen werden.

1.4 Weitere Mdglichkeiten der Wetterrisikoabsicheru  ng

Neben Wetterderivaten haben in letzter Zeit auctleen alternative Maoglichkeiten der
Wetterrisikoabsicherung an Bedeutung gewonnen. ddfwichtigsten Entwicklungen wird
hier kurz eingegangen:

1.4.1 Weather Normalisation

Bei diesem, in den Vereinigten Staaten bereitsred@di eingesetzten Verfahren, verrechnen
Energieversorgungsunternehmen, im  speziellen  Gsengar, ihren Kunden
temperaturabhéngige Preise. In einem (berdurchicdini kalten Winter, indem
normalerweise mehr Gas verbraucht wird, erhalten Klinden einen Rabatt, in milderen
Wintern mit weniger Verbrauch muissen sie einen Hiagc zahlen. Damit soll eine
Stabilisierung der Kosten der Kunden, sowie deb$&l der Energieversorger bezweckt

werden. Als problematisch erweist sich allerdinggss durch ,weather normalisation” die

“9vgl. MuBhoff et al. 2005, S. 7
*vgl. Jewson 2005
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Auswirkungen von EnergiesparmalRnahmen nicht unliveiteauf der Rechnung ersichtlich

sind, und somit weniger Anreize fiir Effizienzsteigegen vorhanden sird.

1.4.2 Weather linked bonds (Wetteranleihen)

Bei Wetteranleihen werden Zinszahlungen sowie -nwegreinbart - auch die Rickzahlung
der Nominale, von einem Wetterindex abhéangig gema&xmit konnen Investitionen, deren
Ruckflisse ein Wetterrisiko ausweisen, abgesichestden. Es besteht aber auch die
Moglichkeit, mit diesem Instrument (Rick)Versichegen gegen hohe wetterbedingte

Schadenersatzanspriiche abzusichern.

Dieses Modell wurde unter anderem auch schon zwwicAbrung des Wetterrisikos eines
Windparkbetreibers eingesetzt. Dabei wurde einedi&zmsensenkung in jenen Jahren
vereinbart, in denen der Ertrag aus der Energieptozh weniger als 80 Prozent eines

Durchschnittsjahres betragjt.

1.4.3 Digital Options (Digitale Optionen)

Diese Form der Absicherung basiert auf dem Prindip Wetterderivaten, weist jedoch
Unterschiede in der Auszahlungsstruktur auf. Wédhieei Wetterderivaten ein Wetterindex
als Basis verwendet wird, zahlt bei ,digital opsodie Anzahl der Uberschreitung kritischer
Ereignisse, bei denen wetterbedingte GeschéaftsBerbuentstehen. Urspringlich fur
Energieversorger konstruiert, die bei bestimmtentt¥lagen kostenintensive Kraftwerke
zuschalten missen, sind viele Anwendungsgebiete lichfg wie beispielsweise

wetterabhangige Veranstaltungen, FrostabsicherymtieBauwirtschaft et

*Lvgl. Foster 2003

2ygl. Miiller et al. 1999, S. 12

3 vgl. Miinchner Riick 2004, S. 49
**vgl. Dischel et al. 2002, S. 35 f






2 Der Wetterderivatemarkt

In der bestehenden Literatur zum Thema Wetterderifraden sich haufig Hinweise darauf,
dass aus Sicht der Autoren bei der Elektrizitadpktion aus Erneuerbaren Energien
aufgrund der hohen Wetterabhangigkeit ein grol3esen®al flir den Einsatz von
Wetterderivaten besteft Allerdings scheint dieser Anwendungsbereich deees mehreren
Grinden, welche im Rahmen dieser Arbeit genauetegtd@verden, nur eine marginale Rolle

Zu spielen.

Ziel dieses Kapitels neben einem Uberblick (ber dieltweite Entwicklung des
Wetterderivatemarktes, vor allem die bisherigeraBmingen mit Wetterderivaten im Bereich

Erneuerbarer Energien zu analysieren, sowie Manktheisse aufzuzeigen.

2.1 Uberblick Uiber den weltweiten Markt fiir Wetterd erivate

2.1.1 Der Nominalwert

Als Mal3 fur die Grol3e von Transaktionen wird demiwalwert verwendet. Dieser wird fur
die von der Weather Risk Management Association MR beauftragte, jahrliche
Untersuchung des weltweiten Wetterderivatemarktes RricewaterhouseCoopers (PwC) je

nach Vorhandensein einer Zahlungsobergrenze wgg éomittelt>®

Der Nominalwert einer Transaktion ergibt sich fiirem Swap-Kontrakt bei Vorliegen
einer Zahlungsobergrenze aus der Summe der marigglichen Auszahlung an ein

Unternehmen und der maximal méglichen Auszahlundiapeweilige Gegenpartei.

Wurden keine Zahlungsobergrenzen festgelegt, speciht die Hohe des
Nominalwertes dem mit Hilfe eines geeigneten Wettlaxes ermittelten, maximalen

Verlust, der in den letzten 25 Jahren aufgetretérew

Sofern dies nicht méglich ist, ist die Hohe des Nwiwertes von beiden

Vertragsparteien zu vereinbaren.

% Derartige Hinweise finden sich beispielsweiseM#&nchner Riick 2004, S. 49; Gilbert et al. 2004;ta\ohy
2005; Leroy 2004, S. 2f; Saunderson 2004.

%% vgl. PricewaterhouseCoopers 2006
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2.1.2 Entwicklung des Marktes

Der weltweite Handel mit Wetterderivaten erreicimeZeitraum April 2005 bis Marz 2006
bereits einen Nominalwert von 45,2 Milliarden USHAg im Vergleich zu 9,7 Milliarden
Dollar im Jahr davor. Diese explosionsartige Steigg ist auf eine Verachtfachung des
Handelsvolumens an der Chicago Mercantile Exch@@d#E) zurtickzufihren, wéahrend der
Over-the-Counter-Handel (OTC) deutlich zurickgimessen Volumen war im Zeitraum

April 2005 bis Marz 2006 sogar niedriger als in #enangegangen fiinf Jahrgh.

Als Hauptgrund fur das enorme Wachstum der Volunanaler CME wird der Einstieg von
Hedgefunds und anderen Finanzunternehmen in deiktMasehen. Die dadurch erhdhte
Liquiditdt des Marktes wirkt sich wiederum positauf Firmen aus, die ihr Wetterrisiko
absichern mdchten, da ihnen mehr ,Counterparties’ \Zerfligung stehen. Des Weiteren
erfolgte eine Absenkung der Tick Size von 100 awfliS-Dollar, wodurch auch kleinere
Volumen gehandelt werden kénnen, sowie die Einfliprzahlireicher neuer ProduRfe.

So werden an der CME mittlerweile nicht nur Optioned Futures fir 18 US-amerikanische
Stadte angeboten, sondern auch flr neun europ&siéldée (Amsterdam, Barcelona, Berlin,
Essen, London, Madrid, Paris, Rom und Stockholmgl, seit 26. Juli 2006 ebenfalls fur zwei
asiatische Stadte (Tokio und Osak4).

Neben dem Borsenhandel an der CME sind die Vereini§taaten auch der Handelsplatz mit
dem hdchsten Anteil am OTC-Handel. Rund die Halée Kontrakte entfielen in der Periode
2005/2006 auf die Vereinigten Staaten, fast eirit€®rauf Asien und der Rest auf Europa,
wobei der asiatische Markt im Gegensatz zum euscpén und amerikanischen OTC-Markt
deutlich wuchg?

Der Energiesektor nahm bei der Entwicklung des ®vedrivatemarktes traditionell eine
dominante Rolle ein. Das erste Wetterderivat wuki87 im Energiesektor abgeschlossen,
und die meisten End-User sind nach wie vor Energeznehmen, wie folgende Abbildung

illustriert:

*"vgl. PricewaterhouseCoopers 2006
%8 vgl. Holtaway 2005
%9 vgl. http://www.cme.com/trading/prd/weather/index1427ln(Stand: 4.7.2006)

% vgl. PricewaterhouseCoopers 2006
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Abbildung 9: Verteilung der Nachfrage nach Wetterrisiko-Instrumenten nach potentiellen End-Usern
(Quelle: PricewaterhouseCoopers 2006)

Derzeit wird der Markt von Temperaturderivaten doient. Bei 72 Prozent der ,Over the
Counter’ abgeschlossenen Vertrage wurden Tempardites als Basisvariable verwendet,
diese hatten jedoch einen Anteil von 90 Prozengasamten Nominalwert (davon 29 Prozent
HDD, 14 Prozent CDD, 47 Prozent andere Temperatio@s). Unter Einbeziehung der an
der CME gehandelten Kontrakte ergibt sich sogarAeiteil am Nominalwert von 99 Prozent
(davon HDD 79 Prozent, CDD 18 Prozeth).

Allerdings wird mit einer Zunahme der Bedeutung vicht-temperatur-basierenden Indices
gerechnet. Niederschlagsderivaten wird ein hohewnBal vor allem in den Sektoren
Landwirtschaft und Wasserkraft vorhergesagt, wediesen Sektoren durch die Kiirzung von
staatlichen Subventionen beziehungsweise die LibeEnaing der Strommarkte ein starker
werdendes Bewusstsein fiir Wetterrisikomanagemewdarest wird®? Des Weiteren werden
Frostkontrakte, und seit 26.2.2006 auch Schneeateribereits borsennotiert an der CME

gehandelt, dementsprechend wird auch hier mit eiiestieg des Volumens gerechfigt.

2.1.3 Marktteilnehmer

Beim Handel mit Wetterderivaten kann zwischen Taétisnen, die Uberwiegend der

Absicherung (Hedging) von Wetterrisiken dienen, umspekulativen Transaktionen

¢ vgl. PricewaterhouseCoopers 2006
%2 ygl. Holtaway 2005
%3 vgl. Gajo 2006, S. 120
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unterschieden werden. Wahrend zu Absicherungszwedeindsatzlich langerfristige
Strukturen wie saisonale, halb-, ein- und mehrgehiKontrakte eingesetzt werden, liegt die

Laufzeit von spekulativen Transaktionen groRtefieen45 Tagefi?

Weiters ist eine Differenzierung zwischen dem Primeitkt und dem Sekundarmarkt
notwendig. Auf dem Primarmarkt werden von End-Us#tetterrisiken, die in ihrem

ursprunglichen Geschéft entstehen, an AnbieterWetterderivaten weitergegeben. Auf dem
Sekundarmarkt versuchen Handler, Handelshauseinuedtoren moglichst Gegenpositionen
fur ihre Risiken zu finden sowie durch den Handet Wetterderivaten Handels- und

Arbitragegewinne zu erzielén.

Der einzige Bereich, in dem sich bisher ein relatjuider Sekundarmarkt entwickelt hat, ist
der Markt fir Temperaturderivate in den USA. Nelden End-Usern beteiligen sich Broker,
Handelshauser, Banken, Versicherungen, Riuckversiogen, Energiehandler, Hedge Funds,

Investment Funds und weitere Investoren am Marktgsserf?

In Europa hingegen, und hier vor allem bei Nichtrperatur-Indices, gleicht der
Wetterderivatemarkt eher einem Versicherungsmaiidil ein Tausch der Risiken auf dem
Sekundarmarkt aufgrund der individuellen Vertragsmstaltungen nicht mdoglich ist,
beschréankt sich der Markt in der Regel auf die Bfgabe von Wetterrisiken der End-User an
Unternehmen, welche eine Risikodiversifikation egis¢n. Die meisten in Europa aktiven

Unternehmen sind dementsprechend RiickversicheruBgeken und Investmentbank&n.

2.2 Der Wetterderivatemarkt im Bereich Erneuerbarer Energien

In der Folge wird fir den Bereich Erneuerbarer Bmgr anhand einer Analyse bereits
erfolgter Transaktionen festgestellt, wer die ralgen Stakeholder sind, welche Strukturen
gewahlt wurden, welche Wetterindices verwendet wmnyd und wie hoch die

Transaktionsvolumen waren. Dazu erfolgt vorerse eibgrenzung, welche Technologien,
die unter dem Begriff Erneuerbare Energien fallenRahmen dieser Arbeit naher betrachtet
werden. AuRerdem wird ein Uberblick dariiber gegelerden, in welchem Ausmaf diese

Technologien bereits eingesetzt werden.

% vgl. Holtaway 2005

% vgl. Miller et al. 1999, S. 23
% vgl. Holtaway 2005

®7vgl. Heidorn et al. 2005, S. 17
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2.2.1 Abgrenzung des Begriffs ,Erneuerbare Energien ’

Unter dem Begriff ,Erneuerbare Energien’ bzw. ,Regetive Energien’ versteht man
allgemein die Energieerzeugung bzw. -bereitstellaug Wasserkraft, Solarthermischer
Energie und Photovoltaik, Windkraft, Gezeiten-, Wiel und Meeresstromungsenergie,
Geothermie, Biomasse, Biogas, Biokraftstoffen umdafienergie®®

Die Anwendung von Wetterderivaten zur Absicherumg WProduktionsrisiken scheint bei
Wind-, Wasserkraft und Photovoltaik am sinnvollst&an sein, da bei diesen Formen der
Energieerzeugung ein  direkter = Zusammenhang zwisch¥etterindices und
Produktionsmenge hergestellt werden kann. Zwaehesiich bei der Nutzung von Biomasse
zur Energieerzeugung fur den Produzenten ein Wisiter, allerdings gibt es in diesem
Bereich wesentlich mehr nicht-meteorologische EHsdfaktoren auf die Produktionsmenge,
teilweise sind auch mehrjahrige Wettervariabilititeon Bedeutung, die sich nicht
unmittelbar auf das Betriebsergebnis auswirken. &ei Nutzung der Geothermie ist
scheinbar keine kurzfristige Wettersensibilitat efegn.

Dementsprechend liegt in dieser Arbeit der Foku$ die Elektrizitdtsproduktion aus
Wasserkraft, Windkraft und Photovoltaik und es wiright naher auf potentielle weitere
Einsatzmoglichkeiten im Bereich Erneuerbarer Emgrgbeispielsweise durch den Einsatz
von Landwirtschaftsderivaten bei Biomasse, einggganWeiters wird in einigen Kapiteln
zwischen Grol3- und Kleinwasserkraft unterschiedarei diese Unterscheidung anhand des

im Okostromgesetz verankerten Grenzwertes von kggawatt Engpassleistung erféfgt

2.2.2 Marktpotentiale im Bereich Erneuerbarer Energ  ien

Sieht man von den vielfaltigen moglichen Hindergrgaden fir den Einsatz von
Wetterderivaten im Bereich Erneuerbarer Energien waie beispielsweise politische
Rahmenbedingungen, fehlendes Bewusstsein fir Risikagement, Unternehmensgrél3en,
Zugang zum Markt etc., so héngt die potentielle Kitabl3e in erster Linie von der
installierten  Kapazitat ab. Von der 2004 weltweitnsgesamt installierten
Stromerzeugungskapazitat von 3800 Gigawatt fiel&88 &igawatt auf Wasserkratft,
Windkraft und Photovoltaik, dies entspricht 22 Rnoiz Wie in Tabelle 3 ersichtlich, besteht
im Bereich Wasserkraft das absolut grof3te Poterglrdings weisen die hohen jahrlichen

8 vgl. Graf 2003, S. 1I-3
9 vgl. dazu Okostrom-Gesetz Novelle 2006, § 5 (1) 16
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Zuwachsraten bei Windkraft und Photovoltaik auf zi&linftige Bedeutung dieser Branchen

hin.”°

Tabelle 3: Installierte Stromerzeugungskapazitat inBereich Erneuerbarer Energien 2004 (Quellen:
REN21 2006, S. 3, beziehungsweise Eurostat 2006)

weltweit O jahrliche
installierte Zuwachsrate EU-25 Osterreich
Kapazitat (GW) 2000-2004 (GW) (GW)
GroRwasserkraft
) 128 12
Kleinwasserkraft 61 7%
Windkraft 48 28 % 34 0,6
Photovoltaik netzgekoppelt 1,8 60 %
. . <1,3 k. A.

Photovoltaik netzunabhangig 2,2 17 %

Die GroRenordnung der Kapazitaten stimmt grundsétzimit der Entwicklung des
Wetterderivatemarktes im Bereich Erneuerbarer Eeergiberein. Einerseits wurde im
Bereich Wasserkraft als erstes ein Wetterderivgeaendet und die Nachfrage ist hier am
hochsten, wéahrend bei Photovoltaik noch kein Fafiere Absicherung bekannt ist.
Andererseits spiegelt sich auch die relative Badeytder Erzeugungskapazitaten in der
Europaischen Union wieder. So fand die Anwendung Wdasserkraftderivaten bisher
uberwiegend auf3erhalb der Europaischen Union (dt@&tProzent der weltweiten Kapazitat),
wahrend der Schwerpunkt bei Windderivaten bisheden Europaischen Union lag (71

Prozent der weltweiten Kapazitat).

Nachfolgend wird nun n&her auf die bisherigen Erfagen mit Wetterderivaten im Bereich
Erneuerbarer Energien eingegangen. Dabei besteimdsgftzlich das Problem, dass der
Abschluss von Wetterderivaten in diesem Bereichsehlgllich ,Over the Counter
stattfindet und die Vereinbarungen von den Verpageien vielfach nicht veréffentlicht
werden, wodurch der tatsdchliche Umfang des Waeltaratemarktes im Bereich
Erneuerbarer Energien unbekannt ist. Aus diesemdnurde fiir folgenden Uberblick tiber
die Marktentwicklung neben den wenigen in der later beschriebenen Erfahrungen

vielfach auf die Einschatzungen der Marktteilnehmetickgegriffen.

Ovgl. REN21 2006, S. 7f
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2.2.3 Erfahrungen im Bereich Wasserkraft

Der erste bekannte Fall eines Niederschlagderstatée eine im Jahr 2000 vom Sacramento
Municipal Utility District (SMUD) mit mehreren Anbiern abgeschlossene Absicherung dar.
Es handelte sich dabei um einen kostenlosen Qulitaeinem geschatzten Nominalwert von
100 Millionen US-Dollar zur Absicherung der Elekitéatsproduktion der Laufkraftwerke am
American River. Als Index wurde die Niederschlagssumg an einer einzigen Messstation
herangezogen, um jedoch eine Manipulation dieseemmeiden, wurden von den Anbietern
des Hedges Videokameras installiert sowie in deneNder Station mehrere automatische
Kontrollstationen aufgestelft.

Bewerkenswert an dem Deal ist insbesondere, dassledei SMUD um einen offentlichen
Versorger handelt, und zwar deshalb, weil 6ffehdic Versorgern in vielen Féllen weniger
beziglich Risikomanagementkompetenz zugetraut alsdprivaten Unternehmen. Auch ist
zu erwahnen, dass die abgesicherten Kraftwerke 18@0 Gigawattstunden in einem
hydrologischem Normaljahr nur 20 Prozent der veitesu Strommenge der SMUD

produzieren, es wurde mit dem Derivat also nufTeiihdes Wetterrisikos abgesichéft.

Nach dem Bekanntwerden dieser Transaktion schierden Vereinigten Staaten ein
regelrechter Wettlauf um die Absicherung weitereraséérkraftbetreiber einzusetzen.
Mehrere  Anbieter von  Wetterderivaten versuchten iggete Bindel von

Niederschlagsstationen zu finden, mit denen daskertheitsrisiko der Betreiber am besten
dargestellt werden konnte. Es wurde auch versutidtEinflisse von Schneeschmelze und
Speicherverhalten auf die Durchflussrate der bemeken Flisse zu modellieren, um
Durchflussderivate anbieten zu konnen. Wie vielesdhiilisse allerdings aus diesen

Bemiihungen tatsachlich resultierten, ist unbekdhnt.

Fest steht, dass einigen Elektrizitatsunternehmieh daran liegt, Informationen Uber

abgeschlossene Wetterderivate nicht der Offenttithkuganglich zu machen. Ein Beispiel
fur derartige Verschwiegenheit stellt ein zwisch#gen nordwest-amerikanischen Firmen
PacifiCorp und Aquila Risk Management Corporatibgeschlossener Collar dar, bei dem als

Basisvariable die Durchflussmengen von funf Flissawendet wurden. Die Existenz dieses

" vgl. Ruck 2002, S. 50
2vgl. http://www.smud.org/about/power/index.ht(Sitand 8.6.2006)
B vgl. Ruck 2002, S. 51
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mehrjahrigen, bis September 2006 abgeschlosseneals Dgeht nur aus einem
Anhérungsprotokoll der ,Washington State Utilitydsfiransport Commission® hervét.

Marcel Staheli von der Swiss Re fuhrt diese Versebgenheit hauptsachlich darauf zurtick,
dass gdie Unternehmen den durch die Verringerung der Wakt gegeniber der Konkurrenz

gewonnenen Wettbewerbsvorteil moglichst fur sidralben wollen. Vor allem bei kleineren
Marktteilnehmern ist dies zu beobachten. Besontlerslen deutschsprachigen Raum gilt
auch, dass man sich mdglichst nicht briisten moehtBerdem I6st das Wort ,Derivate’ bei

den Menschen iberwiegend negative Assoziationeh’aus

Gut dokumentiert sind hingegen die Transaktionen aestralischen ,Southern Hydro
Partnership®®, einem reinen Wasser- und Windkraftbetreiber, zlgrAbsicherung seiner elf
Wasserkraftwerke mit einer Kapazitat von 600 Megawa den letzten Jahren drei
Niederschlagsderivate abschloss. Im Rahmen eirtegriarten Risikomanagementsystems
wurden seit 2003 ein funfjahriger Collar mit vegearter Pramie, ein dreijahriger kostenloser
Collar, und eine einjahrige Put-Option abgeschlos&ei der Wahl der Referenzstationen
zeigte sich dabei, dass das Unternehmen jeweilscihen einer Minimierung des Basisrisikos

oder einer Optimierung der Pramie entscheiden rafiSst

Beim ersten Derivat entschied sich die ,SouthermndyPartnership” eine entlegene Station
in der Nahe ihrer Kraftwerke heranzuziehen. WeganQualitat der meteorologischen Daten
muss fur derartige Transaktion jedoch in der Regjek hohere Pramie gezahlt werden
beziehungsweise sind einige Anbieter in diesem &adirhaupt nicht bereit das Risiko zu

Ubernehmen. Alternativ dazu kann die Pramie duretwéndung einer Messstation mit hoher
Datenqualitat reduziert werden, wobei durch diestehtende Distanz das Basisrisiko selbst
getragen werden muss. Fiur diese Variante entsaiddddas Unternehmen bei den beiden
anderen abgeschlossenen Kontrakten durch Heramgeluer Niederschlagsstation in

Melbourne’®

™ vgl. www.wutc.wa.gov/rms2.nsf/0/3AC3A6DDIIAAOFEF88256 HIBFA3D65/
$file/Errata+Buckley+Tstmny+-+032065.d¢8tand: 10.7.2006)

S Telefonische Auskunft von Marcel Staheli vom 32086

" Die ,Southern Hydro Partnership’ wurde Ende 2008 \AGL Energy Limited’ (ibernommen, daher ist
fraglich ob auch in Zukunft Wetterderivate zum Bitzskommen werden.
"vgl. Lyon 2004

8 vgl. ebenda
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Auch in Osterreich wurden bereits WetterderivateBieneich Wasserkraft abgeschlossen. Die
Salzburg AG bot Kleinwasserkraftwerkbetreibern iendJahren 2004 bis 2006 eine
Absicherung gegen Trockenjahre an. Das angeboteyapdfationsmodell sah eine Put-
Option mit Auszahlungsobergrenze vor, als Basiadei wurde die Jahresniederschlags-

menge einer in der jeweiligen Niederschlagsregielegenen Messstation vereinbart.

Im Jahr 2005 wurde das Angebot der Salzburg AG gbinKleinwasserkraftbetreibern
genutzt, 2006 war die Nachfrage hingegen ricklawigswegen von Seite des Managements
Uberlegt wird, das Kooperationsmodell nicht mehiiteveanzubieten. Als Grinde fir die
bescheidene Nachfrage ist einerseits die Tatsachernen, dass in den Jahren 2004, 2005
und 2006 jeweils genugend Niederschlag fiel, al®iné& Auszahlung getétigt wurde.
Andererseits wurde vom Anbieter die Erfahrung gdmaacdass ein Grof3teil der
Kleinwasserkraftbetreiber durchaus Jahre mit wenigaragen finanziell ohne Probleme
bewaltigen kann, weil die Kraftwerke entweder ohndbereits abgeschrieben sind, oder nur
eine Nebeneinkommensquelle zu einem Gewerbebetbieispielsweise einem Sagewerk,

darstellerf®

GroRe Anstrengungen wurden auch unternommen, um\Whsserkraftbetreiber in den
nordischen Landern vom Nutzen von Wetterderivaten iiberzeugen. Entergy-Koch-
Trading™ und das Swedish Meteorological and Hydrologicatitnte entwickelten zu diesem
Zweck den ,Nordic Precipitation and Temperatureekigdder die Niederschlagsmengen und
Temperaturen jener schwedischen und norwegischéreteemit hoher Wasserkraftnutzung
abdeckt. Aufgrund der nach Angaben des Betreibeuteng Korrelation mit der
Produktionsmenge sowie der Grole der installiektapazitaten in den nordischen Landern
ging man von einer regen Nachfrage nach dem Pramukt Tatsachlich zeigte sich jedoch,

dass der Index kaum auf Akzeptanz sffeR.

Die Skepsis der skandinavischen Betreiber konrgefmle Ursachen haben: Erstens bewirkt
der hohe Wasserkraftanteil am nordischen Markts dgeringe Niederschlagsmengen alle
Unternehmen betreffen und daher den Marktpreigetelassen (siehe dazu Kapitel 4.1.2).

Zweitens haben diese die Mdglichkeit mit Pumpspaikitaftwerken auf Trockenperioden

" Telefonische Auskunft von Hartmut Liedl vom 19808

8 Telefonische Auskunft von Hartmut Liedl vom 19808

81 Entergy-Koch Trading wurde mittlerweile von Melrtiynch iibernommen und fiihrt seine Geschafte
mittlerweile unter dem Namen Merrill Lynch Globab@modity Services.

8 vgl. Heidorn et al. 2005, S. 15
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reagieren zu konnen. Auf3erdem verfliigen die meistedischen Betreiber Uber sehr hohe
Reservoirs und Uber ausgereifte Optimierungsprogranum diese in Perioden mit hohen

Preisen bestméglich einzusetZén.

2.2.4 Erfahrungen im Bereich Windkraft

Das Emissionshaus Konig & Cie beansprucht fir dein Abschluss des ersten européischen
Wetterderivates im Bereich Windenergie. Dieses wuird Jahr 2004 fir den Windpark
,Herzogtum Lauenburg’ bei der HVB abgeschlossert,dem Ziel in windschwachen Jahren,
bei denen die Ertrage unter 94 Prozent der progmesen Ertrdge liegen,
Ausgleichszahlungen fur die Anleger auszuschiamit soll erreicht werden, Ratings fir
eine Investition in diesen Windpark zu verbessemm, folglich die Risikopramie an die

Kommanditisten méglichst gering zu haltén.

Ein Vergleich der GroRenordnung dieser Transaktioih den Abschlissen im Bereich
Wasserkraft zeigt deutliche Skalenunterschiede. iDi@bgesicherten Windpark installierte
Kapazitat betragt 18,2 Megawatt, der erwartete deelitag nach Abzug eines 12,3
prozentigen Sicherheitsabschlages 27 Gigawattstffidien Vergleich dazu ist die beim
SMUD-Deal abgesicherte Erzeugungsmenge um den F&&tboher. Ahnlich diirfte es bei
den Abschlissen der Southern Hydro sein, wo dieakigt um den Faktor 33 hoher ist, und
durch die deutlich hbheren RegelarbeitsstundeM\tasserkraft der erwartete Nettoertrag im
Vergleich wieder entsprechend hoher als Faktor 83 Eine nahere Diskussion dieser

Unterschiede erfolgt bei einem Vergleich der Grafgenungen in Kapitel 5.4.3.

Weitere Kontrakte wurden in Deutschland zwischen B und ,Reinecke & Pohl Neue
Energien’ (RPNE) abgeschlossen, allerdings isttrbekannt, fir wie viele Windparks und in
welchem Umfang. Es handelt sich jedoch nach Angates Betreibers um dreijahrige
Collars, welche sowohl das Risiko zu geringer Hbangsweise zu hoher
Windgeschwindigkeiten bericksichtigen, und als Bamiable jeweils eigens fir die
Standorte der Windparks zugeschnittene Windkraftexl verwenden. Dabei wurde eine

Transaktionsobergrenze von 25 Prozent des erwantétedparkumsatzes vereinbtt.

8 vgl. Holtaway 2005
8 vgl. Konig & Cie GmbH & Co. KG 2004, S. 2
8 vgl. http://www.emissionshaus.com/kc/deutsch/energieigite/lauenburg/index.xnfBtand: 7.7.2006)

8 vgl. Saunderson 2004
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Insgesamt verwenden derzeit in Europa nach Schgitzan Jens Boening, zustandig far
Windderivate bei Merrill Lynch, weniger als 20 Whkrdftunternehmen Derivate, die meisten
davon sind deutsche Unternehmen. Seiner Erfahruagh rwerden hauptsachlich dann
Windderivate abgeschlossen, wenn diese an die Kefingnzierung gekoppelt sind, sowohl
bei Neu- als auch Refinanzierung. Hingegen sinchnkaine Falle bekannt, wo versucht
wurde, die Variabilitat der Windkraftertrage eitestehenden Anlage abzusiché&fn.

Diese Ansicht deckt sich mit der oft angefuhrtergnentation, dass der Hauptnutzen von
Windderivaten in der Absicherung der Cash Flowseateten Jahre liegt. Werden jedoch von
Banken an Windparkbetreiber ohnehin Kredite zu tijes Konditionen vergeben ohne

dabei eine Absicherung zu fordern, wie das nactsdhi@itzung von Boening besonders bei
Projekten auf der Iberischen Halbinsel der Fall $st scheinen aus Sicht der Betreiber die

Transaktionskosten zu tiberwied&n.

2.3 Markthemmnisse im Bereich Erneuerbarer Energien

In diesem Unterkapitel wird ein Uberblick Uber jerf@aktoren gegeben, die einer
dynamischeren Entwicklung des Einsatzes von Waedteraten im Bereich Erneuerbarer
Energien entgegenstehen. Eine ndhere Diskussioeideelnen Barrieren sowie mdaglicher
Gegenstrategien erfolgt im Laufe dieser Arbeit.

Grundsatzlich gibt es drei Hauptursachen, warumté&kitrivate von Unternehmen nicht zur

Absicherung ihres Wetterrisikos eingesetzt weflen:

1) Wetterrisiken werden im Vergleich zu anderen Risjldenen das Unternehmen
ausgesetzt ist, als relativ gering eingeschétzs. diesem Grund erfolgt eine

Konzentration der limitierten Ressourcen auf anékroblemfelder.

2) Es bestehen zwar erhebliche Wetterrisiken, nadr @nsgewogenen, detaillierten
Analyse wird jedoch der Einsatz von Wetterderivasnokonomisch ineffizient
gesehen. Die Kosten der Absicherung tiberwiegemdigiichen Nutzen, der in Form

einer Reduzierung der potentiellen Kosten der Wietebilitat entstehen wiirde.

87 telefonische Auskunft von Jens Boening vom 6.96200
8 telefonische Auskunft von Jens Boening vom 6.96200
8 vgl. Dischel 2002, S. 21
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3) Das Unternehmen wirde gerne Wetterderivate einsetnee geeignete Struktur zur
Abdeckung des unternehmensspezifischen Wettersisika jedoch nicht angeboten,
da entweder fir die relevante Region keine Absiohgrangeboten wird, oder fur das

spezifische Risiko kein geeigneter Wetterindex\zenfligung steht.

Erstangefihrtes Argument scheint bei Energievetsggunternehmen mit hohem Anteil an
Erneuerbaren Energien wenig Relevanz zu haben, wégnsichtlich eine hohe

Wetterabhangigkeit besteht. Dass in vielen Untemah eine Auseinandersetzung mit
Wetterrisikoinstrumenten trotzdem unterbleibt, tBirfomit an anderen Faktoren, wie dem
geringen Bekanntheitsgrad von Wetterderivaten bhengsweise unternehmensinternen

Organisations- und Finanzierungsstrukturen liegen.

Des Weiteren erschweren folgende Faktoren den &ingan Wetterderivaten in den
Unternehmen, weil durch sie das erwahnte zweiter odigtte Ausschlusskriterium
(6konomische Ineffizienz  beziehungsweise  mangelndésigebot) mit hdoherer
Wahrscheinlichkeit Verwendung findet:

OTC-Handel (siehe dazu Kapitel 2.1.2)
Bisher kdénnen die fir die Absicherung von ErneuesbeEnergien geeigneten Indices nur
,Over the Counter’ gehandelt werden. Der Abschkisgs Derivats ist dementsprechend mit
einem hdheren Zeit- und Kostenaufwand verbundebeitpielsweise bei bérsengehandelten
Temperaturderivaten, weil fur jeden Kontrakt eingsprechende Gegenpartei gefunden
werden muss, mit der die entsprechenden Kontraktpater individuell vereinbart werden

mussen.

Indices (siehe dazu Kapitel 5.1 und 5.2)
Die Auswahl von geeigneten Indices erweist sicheaiiein schwieriger als bei Degree-Day-
Kontrakten. In den seltensten Féllen kann der Wstposure durch Verwendung einer
Niederschlags- oder Windmessung ausreichend getb#atdgt werden. Weiters erschwert die
raumliche und zeitliche Heterogenitat dieser Patamdie Stationsauswahl und verhindert
die Entwicklung von standardisierten Indices.

Pricing (siehe dazu Kapitel 1.3)
Die Entwicklung geeigneter Pricing-Methoden fir dBewertung von Wetterderivaten
konzentrierte sich bisher Uberwiegend auf den Teatpbereich, wéahrend fur andere
Basisvariablen nur wenige Vorschlage existierenB&dem scheint die Modellierung des
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Temperaturverlaufs im Vergleich zu komplexeren met®gischen Variablen wie
Niederschlag oder Windgeschwindigkeit relativ eahfau seiri®

Fehlende Liquiditat (siehe dazu Kapitel 2.1.3)
Fir Wind- und Niederschlagsindices besteht derzmith kein hinreichend liquider
Sekundarmarkt. Dies ermdglicht den wenigen aktiverbietern die Risikopramien im
Vergleich zu Temperaturindices relativ hoch anzesgtwas sich wiederum negativ auf die
End-User-Nachfrage auswirkt. Andererseits ist esliéi Anbieter schwierig Gegenpositionen

am Sekundarmarkt zu findéh.
GrolRenordnung (siehe dazu Kapitel 5.4)

Derivative Strukturen werden tendenziell eher iafgren Unternehmen eingesetzt, well in
diesen in der Regel mehr Erfahrungen beziglichkkBmsanagementstrategien vorhanden sind
beziehungsweise die relativen Transaktionskoste Gndl3e der Transaktion abnehmen.
AulRerdem sind nicht alle Anbieter von Wetterdegwvabereit, kleinere Transaktionsvolumen,

wie sie in vielen Fallen bei Kleinwasserkraft odéindkraft gegeben sind, abzusichern.

Wetterdaten
Vor allem in Europa ist es fur End-User aufwandjgeignete Wetterdaten zur Bestimmung
ihres Wetterrisikos zu finden. Einerseits sind inegénsatz zu den USA und Japan
Wetterdaten in den meisten europaischen Landera gwch in Osterreich) kostenpflichtig,
andererseits gibt es Unterschiede zwischen dennDdie von den einzelnen nationalen
Anbietern zur Verfigung gestellt werden. Weitereoldgme konnen Datenlicken,
Anderungen der Aufzeichnungsmethoden, die LangeDagenreihen, sowie fehlende Meta-
Daten bereiten. Die hohe raumliche Heterogenitat Wariablen Niederschlag und
Windgeschwindigkeit bedingt wiederum, dass fiur eiglbzusichernde Kraftwerke keine
Messstationen in unmittelbarer Nahe zur Verfigumghen, was dementsprechend ein

Ansteigen des Basisrisikos zur Folge {fat.

Qvgl. Leroy 2004, S. 3
*Lvgl. Heidorn et al. 2005, S. 18
%2ygl. Norton 2006






3 Risikomanagement im Bereich Erneuerbarer Energien

In den letzten Jahren zeigt sich die Entwicklungsd sich die Unternehmen beim
Risikomanagement immer weniger mit einer isoliertBatrachtung von Einzelrisiken

begnigen und sich vielmehr auf den Aufbau von uetamensweiten, integrierten
Risikomanagementsystemen konzentrieren. Der Einsaizes solchen integrierten
Risikomanagementsystems ist dahingehend von Vodess damit eine Darstellung, und
falls erforderlich, eine gezielte Verbesserung @asamtrisikoposition des Unternehmens
ermoglicht wird. Im Gegensatz dazu werden bei eimmlierten Betrachtung von

Einzelrisiken jegliche Wechselwirkungen zwischen n deinzelnen Risikopositionen

vernachlassigt. Dementsprechend kann eine nichtrdkoerte Absicherung eines der
Einzelrisiken die Gesamtrisikoposition sogar nocleiter verscharfen anstatt sie wie
beabsichtigt zu entscharféh.

Aus diesem Grund scheint es &auferst notwendig au, $ei einer Beurteilung des
Einsatzpotentials von Wetterderivaten nicht nueesgolierte Betrachtung von Wetterrisiken,
denen ein Unternehmen ausgesetzt ist, durchzufiMietmehr missen Wetterrisiken im
Kontext aller Risikopositionen gesehen werden uinel \Wechselwirkungen mit anderen
Risiken bericksichtigt werden. Gerade im Bereicmeberbarer Energien liegt die
Vermutung nahe, dass erhebliche Interpendenzenchzens Wetterrisiken und anderen
Risiken, wie zum Beispiel Preisrisiken oder tecbhen Risiken, bestehen.

In diesem Kapitel wird vorerst auf die Kosten undit®d¢n des Risikomanagements
eingegangen (Unterkapitel 3.1) und die Vorgeherssvebei der Bestimmung der
Gesamtrisikoposition erlautert (Unterkapitel 3.12). Anschluss erfolgt eine Betrachtung der
Risiken, denen einerseits Energieversorgungsuriteree (Unterkapitel 3.3), sowie
Okostromproduzentéh(Unterkapitel 3.4) ausgesetzt sind.

% vgl. Denk et al 2006, S. 10ff

% Zur Abgrenzung zwischen Energieversorgungsunteneahund Okostromproduzenten vergleiche Kapitel 3.4.
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3.1 Kosten und Nutzen des Risikomanagements

Ob Risikomanagementinstrumente eingesetzt werdémgthprimar davon ab, ob aus Sicht
der Unternehmen die erzielten Nutzen gegenibeedestehenden Kosten Uberwiegen. In der
betriebswirtschaftlichen Literatur werden mehrergtr@e genannt, warum sich eine
Absicherung von Risiken vorteilhaft auf den Betsetfolg auswirkt. Diese missen jedoch
den Transaktionskosten sowie den Kosten fir diert#iene des Risikos gegeniibergestellt

werden.

3.1.1 Nutzen einer Risikoreduktion

Am augenscheinlichsten ist der Nutzen einer Riskminderung beim Vorliegen von
Risikoaversion. Besonders ausgepragt ist dieséibmien mit konzentrierter Besitzstruktur,
zum Beispiel bei Personengesellschaften mit wenigaithabern, die ein dementsprechend
gering diversifiziertes Portfolio halten. Aber aubtanager, Angestellte, Kreditgeber oder
Lieferanten gelten als risikoavers und mussen demfizr die Ubernahme von Risiken, die

nicht der Besitzer tragt oder durch andere hedgsst,|zusatzlich entlohnt werd®n.

Hingegen haben risikoneutrale Investoren und Teéhalie Mdglichkeit, unsystematische
Risiken durch ein gut diversifiziertes Portfolio managen. Fir sie scheinen beispielsweise
Verluste aufgrund von schlechtem Wetter keine Rpllespielen, weil diese innerhalb des
Portfolios ausgeglichen werden kénnen. Dennocheagliiei angenommener Risikoneutralitat

mehrere Griinde, warum sich Hedging zusatzlich enfBetriebserfolg auswirken karth.

Reduktion der Steuerlast

Eine durch Hedging erzielte Risikoreduktion kanohsiglnstig auf die Steuerlast eines
Unternehmens auswirken. Dies ist dann der Fall,mdirch das Hedging die Volatilitat der
Steuerbemessungsgrundlage verringert wird, undigleitig eine progressive Steuerfunktion
vorliegt. Die Ursache dafiir kbnnen progressive &t&itze, aber auch Mindestabgaben oder

Begrenzungen beim Verlustvortrag s&in.

Dieser Effekt soll in einem fiktiven Beispiel anlthrdes progressiven oOsterreichischen

Einkommensteuersystems gezeigt werden. Betroffentetbeispielsweise der Gesellschafter

% vgl. Smith 1995, S. 25
%vgl. ebenda, S. 24
" vgl. Smith 1995, S. 26, sowie Smith et al.. 1985392 ff
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eines als Kommanditgesellschaft betriebenen Klessekraftwerks sein, der aufgrund der
Produktionsschwankungen unterschiedliche Jahrese@imien hat. Die Einkommenssteuer
betragt seit 2005 fur Einkommensteile unter 10.8000 O Prozent, zwischen 10.000 und
25.000 Euro 38,3 Prozent, von 25.000 bis 51.00@ B3t6 Prozent und tber 51.000 Euro 50
Prozent’. Es wird unterstellt, dass der Gesellschafterrimalé der Periode von fiinf Jahren
mit und ohne Hedging eine gleich hohe Steuerbemgsguundlage von 150 000 Euro
aufweist, diese jedoch ohne Absicherung des Einkensmaus der Beteiligung in den

einzelnen Jahren starker variiert.

Tabelle 4: Auswirkungen von Hedging auf die Einkomrenssteuerlast

ohne Hedging mit Hedging

Jahr SteuerbemessungsEinkommens-| SteuerbemessungsEinkommenst

grundlage steuerlast grundlage steuerlast
2006 20.000 € 3.833 € 25.000 € 5.750 €
2007 40.000 € 12.289 € 30.000 € 7.930€
2008 5.000 € 0€ 30.000 € 7.930 €
2009 50.000 € 16.649 € 40.000 € 12.289|€
2010 35.000 € 10.109 € 25.000 € 5.750€

150.000 € 42.881 € 150.000 € 39.649 €

Volatilitat 17.678 € 6.124 €

Die in diesem Beispiel angefuhrte 65prozentige Redo der Volatilitat der
Steuerbemessungsgrundlage wirde zu einer 7,5pigent Verringerung der
durchschnittlichen Einkommenssteuerlast filhren. gAwid des Hedgings wirde der
Wasserkraftbetreiber in den funf Jahren insgesa@®23€ weniger an Einkommenssteuer
bezahlen. Eine Absicherung wirde auf jeden Falleilbiaft sein, sofern Transaktionskosten

und Risikopramie diesen Betrag nicht tberschreiten.

% vgl. http://www.help.gv.at/Content.Node/80/Seite.80021r@ll (Stand: 10.7.2006)
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Reduktion der Koordinationsprobleme zwischen Finanerung und Investition

Eine hohe Volatilitat der Cash Flows erhoht aucls dRisiko, dass im Unternehmen
finanzielle Mittel zur Durchfihrung vorteilhafternvestitionen nicht vorhanden sind.
Demnach muss fur Investitionen auf externes Kapialickgegriffen werden, welches aber
in der Regel aufgrund von Marktunvollkommenheitereurér ist als interne
Finanzierungsmittel oder im Extremfall gar nichtr derfligung steht. Dementsprechend
kann fehlendes Hedging dazu fuhren, dass vortédhahvestitionsprojekte nicht

unternommen werden konnéh.

Reduktion von Agency Kosten

Risikomanagement kann zu einer Verringerung von allétazard fihren. Moral Hazard
entsteht in diesem Kontext aufgrund von untersdicieeh Risikoeinstellungen von
Anteilseignern und Management (Risikopraferenzgab| von Glaubigern und Management
(Unterinvestitionsproblem), oder von Glaubigern uhlteilseignern (,Asset Substitution’-
Problem). Risikomanagement tragt dazu bei, dassPdieei mit hoherer Risikoaversion

weniger gegen die Interessen der risikofreudigmnmei agiert®

AulRerdem konnen Informationsasymmetrien zwischenndgament und Anteilseigner
abgebaut werden, indem Hedging dazu beitragt, &isau eliminieren, die nicht unmittelbar
vom Management beeinflusst werden kdnnen. Damiessfir den Anteilseigner leichter
moglich, Managementleistungen zu beurteff@nAnalog dazu ist die Aussage eines
Mitarbeiters der Salzburg AG zu sehen, dass einti&lmund Hedgen des Wetterrisikos die
Moglichkeit reduziert, das Wetter fur schlechterigtsergebnisse verantwortlich zu machen,
anstatt intern nach den Ursachen fiir diese zu suéhe

Reduktion der Kosten des ,Financial Distress’

Zu den Kosten des Financial Distress zahlen neleenudmittelbar im Zusammenhang mit
Konkurs, Vergleich und Liquidierung anfallenden kasauch jene Transaktionskosten, die
bei zunehmender Konkurswahrscheinlichkeit bei dest@ltung von Vertragsbeziehungen mit
Kunden, Lieferanten, Arbeitnehmern und Kreditgebegntstehen. Ein Einsatz von

% vgl. Pritsch et al. 1997, S. 681

10ygl. ebenda, S. 675 ff

191ygl. ebenda, S. 680

192 personliche Auskunft von Hartmut Lied|, 18.10.2005
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Risikomanagementinstrumenten tragt zu einer Redmlder Volatilitat der Cash Flows bei
und hilft somit, die Eintrittswahrscheinlichkein&nzieller Schwierigkeiten und folglich die

Kosten des ,Financial Distress zu verring&th.

3.1.2 Kosten des Risikomanagements

Die Kosten des Hedging ergeben sich fur Unternehausnder Summe der ,bid-ask spread’
(Geld-Brief-Spanne), der Opportunitatskosten deit des Managements und sonstigen
Spesen. Die Hohe der Kosten hangt sehr stark vohigeiditat der einzelnen Markte, sowie
von der Standardisierung der einzelnen Produktéab.Weiteren sind die relativen Kosten
tendenziell umso geringer, je hoher die Transaktiolumen sind, je geringer die Volatilitat
der zugrunde liegenden Basisvariable ist und jeigeeninformationen fir das Pricing

benétigt werder®

Wichtig ist es, die Kosten des Hedging nicht mit @gtionspramie gleichzusetzen. In der
Regel betragen die Kosten des Hedging nur einerchBet der Optionspramie (in einem
perfekten Markt ohne Transaktionskosten und Steugnren sie sogar gleich Null), da mit
der Zahlung der Optionspramie ja auch eine Auszahhei entsprechender Entwicklung des

Underlying erwartet werden karff,

3.2 Vorgehensweise beim Risikomanagement

Risikomanagement setzt voraus, dass auf Ebene dsch@ftsleitung zunachst eine
strategische Festlegung der Risikobereitschafigérfdas heil3t, in welchem Ausmald Risiken
eingegangen werden, um eine bestimmte angestrabidit® zu erreichen. Danach kdnnen
auf operativer Ebene Vorgaben beziglich des maxakadptablen Risikos definiert und mit
den tatsachlich gemessenen Risiken verglichen werdgei Uberschreitung dieser

Risikovorgaben sind SteuerungsmalRnahmen zur Resikétion erforderlich®

193 ygl. Pritsch et al. 1997, S. 683
104 ygl. Smith 1995, S. 27

1%ygl. ebenda, S. 30

1% ygl. Erfkemper 2000, S. 571
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Die Analyse des Gesamtrisikos, dem ein Unternehausigesetzt ist, erfolgt nach folgender
Vorgehensweise, wobei sich die einzelnen Schrittettaus tiberschneiden kénréh:

1. Bestimmung von Risikomaf3enr Quantifizierung der Risiken

2. Erstellung eines Top-down Frameworks zur Klgasifung der Risiken
3. ldentifikation der firmenspezifischen Risiken

4. Bewertung der Signifikanz der einzelnen Risiken

5. Modellierung der Gesamtauswirkungen aller Risi&af das Unternehmen

3.2.1 Risikomalie

Die Auswahl geeigneter Risikomal3e stellt im Zugeesiintegrierten Risikomanagements
eine groRe Herausforderung dar, weil versucht wwdllig unterschiedliche Risiken
miteinander vergleichbar zu machen. Wéahrend furBkstimmung einzelner Risiken eine
Vielzahl an Mdglichkeiten vorliegt, ist eine Gesamertung aufgrund des eingeschrankten
Einsatzbereiches einzelner Mal3e schwierig. Eine litdgeit besteht darin, Verteilungen
Uber die Haufigkeit und die Hohe des Schadensideelaen Risiken zu schatzé¥.Dies ist
jedoch in der Praxis bei einzelnen Risiken, wiespigisweise Marktrisiken oder politischen

Risiken nur schwer maglich.

Grundsatzlich unterscheidet man zwischen symmagiscind asymmetrischen Risikomal3en.
Erstere erfassen auch positive Abweichungen vornwgre (wobei meist vom arithmetischen
Mittelwert der Zufallsvariablen ausgegangen wirdhrend zweitere nur das Downside-
Risiko, also mogliche negative Abweichungen vom hdéet berlcksichtigen. Als

symmetrische Risikomalle werden in der Regel gdtalim Streuungsmalle wie

Standardabweichung beziehungsweise Varianz unétiarskoeffizient verwendéet?

Bei den asymmetrischen Risikomaf3en hat sich itelezeit in der Praxis das Value-at-Risk
bzw. Cash-flow-at-Risk-Konzept durchgesetzt. Derlu¢aat Risk (VaR) druckt das
Verlustpotential einer Position aus, das wahrendesi Zeitraums bei gegebenem

Konfidenzintervall nicht Uberschritten wird. Dabk&ann der Value-at-Risk durch eine

197ygl. Shimpi 2001, S. 57
1% ygl. ebenda, S. 58
199 ygl. Prisching 2003, S. 32
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Simulation historischer Daten oder analytisch nfghides Varianz-Kovarianz-Modells
beziehungsweise einer Monte-Carlo-Simulation egtitverden*°

3.2.2 ldentifikation und Klassifizierung von Risike n

Alle Risiken, die in Zusammenhang mit der Unternehstétigkeit stehen, missen erhoben
und klassifiziert werden. Dabei kommt der Inforrnagbeschaffung eine Schlisselrolle im
Risikomanagementprozess zu, denn nur Risiken dianat werden, kdnnen bewertet und
gesteuert werden. Fur eine erfolgreiche Risikoifigation muss Klarheit dariiber herrschen,

welche Informationsfille und —tiefe erwinscht istelche Mitarbeiter in den Prozess

einzubinden sind und welche Methoden und Werkzéegangezogen werdéh-

Je nach UnternehmensgréRRe, -tatigkeit und —strukéuden in der Literatur verschiedenste
Moglichkeiten gezeigt, die Einzelrisiken zu klagsédren. Abbildung 10 zeigt einen
Vorschlag zur Einteilung der Risiken, denen einrgis¥ersorgungsunternehmen ausgesetzt
ist, wobei Wetterrisiken in der dargestellten Systgk nicht als eigener Punkt aufgefuhrt

sind, sondern hauptséachlich in der Kategorie ,Manigé&en’ enthalten sind.

Risikoarten
Marktrisik GKred't' ui . Operatives Svstemrisik Strategisches
arktrisiko eg.er_lpar ei- Risiko ystemrisiko Risiko
risiko

- Preisrisiko - Settlement- - Technisches - Regulatorische - Eintritt in neue
. risiko Risiko Rahmenbedingungen Markte

- Mengenrisiko
N - Wiederein- - Mitarbeiter - Umweltrisiko -Ubernahmen

- Fremdwahrungs- deck isik

risiko eckungsrisiko - IT-Systeme - Politisches Risiko
- Zinsrisiko - Betrug

Abbildung 10: Klassifizierung von Risiken in EVUs Quelle: Titzrath et al. 2003, S. 572)

3.2.3 Risikobewertung und -aggregation

Aufbauend auf die Risikoidentifikation erfolgt einmdglichst vollstandige quantitative
Bewertung aller identifizierten Risiken. Erst durdfie Quantifizierung besteht die

Moglichkeit, wesentliche Abweichungen von Zielgrdlai erkennen, und eine Rangordnung

110ygl. Keitsch 2000, S. 59
11ygl. Wechselberger 2006, S. 121



46 Einsatzpotentiale von Wetterderivaten im Ber&ofeuerbarer Energien

der Risiken zu erstellen. Auch kann durch dieserhrifc bereits eine eventuelle
Bestandsgefahrdung durch einzelne Risiken erkaprdem’'?

Des Weiteren ist eine vollstandige Quantifizieraog Bestimmung der Gesamtrisikoposition
notwendig. Dazu missen die Abhangigkeiten der Hisdeen voneinander beziehungsweise
von gemeinsamen Ursachen bestimmt werden, um Kasapiens- oder Verstarkungseffekte
erkennen zu konnen. Ohne diese Aggregation kaan eser Unter- oder Uberschatzung der

Risiken kommer®®

Allerdings zeigt sich, dass zumindest in der expgrnRisikoberichterstattung der
borsennotierten 0Osterreichischen Unternehmen def3t€if der operativen sowie alle
strategischen Risiken nur qualitativ bewertet werdeolglich werden von den wenigsten
Unternehmen Angaben Uber die Hohe einzelner Ristg@macht, und nur drei von 48

borsennotierte Unternehmen geben eine Quantifizieder Gesamtrisikoposition atf.

3.3 Risiken flr Energieversorgungsunternehmen

Eines der dsterreichischen Unternehmen mit dem armitesten entwickelten
Risikomanagementsystem, welches auch eine quarditAhalyse der Gesamtrisikoposition
durchfihrt, ist der Verbund (Osterreichische Eliegktitswerke AG). Daher soll in der Folge
naher auf das Risikomanagementsystem des Verbuimgggangen werden, sowie am
Beispiel dieses Unternehmens kurz die Hauptrisikdargestellt werden, denen

Energieversorgungsunternehmen ausgesetzt sind.

Beim Verbund wurde seit Liberalisierung der Stromkt&a am Aufbau eines
Risikomanagementsystems gearbeitet. Dazu wurdeo@aisatorischer Sicht eine eigene
unabhangige Stabsstelle des Vorstands eingeriddesthdem zunéchst eine Konzentration
auf die Risiken im Treasurybereich und im Stromighretfolgte, wurden nach und nach
Risiken in der Stromproduktion und —Ubertragung, $tromhandel und —vertrieb und
weiteren Unternehmensbereichen erfaSst.

12ygl. Denk et al. 2006, S. 22
13ygl. ebenda, S. 23

14ygl. ebenda, S. 35

15 ygl. Wechselberger 2006, S. 118f
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Grundsatzlich werden im Risikomanagement des Vetbunur die wesentlichsten und
bestandsgefahrdeten Risiken n&her analysiert. @isikit geringer Auswirkung oder
sagee  Desasterfalle  (z.B.

Staudammbruch, Black Out etc.) nicht in die Bewsgteinbezogen, fur letztere liegt das

Eintrittswahrscheinlichkeit werden ebenso wie
Hauptaugenmerk in der Entwicklung von Notfallspin£ur Risikoidentifikation wird das

Instrument des Risk Assessment Sheet verwendet, walthem von den einzelnen
Organisationseinheiten eine Erstbewertung der EaneRisiken erfolgt. Darauf aufbauend
wird von der Risikoabteilung eine Identifikation rddauptrisiken sowie die Ausarbeitung

geeigneter RisikosteuerungsmaRnahmen durchgéf(hrt.

Tabelle 5: Risiken und Risikosteuerungsmaf3nahmen d&/erbund AG (Quelle: Verbund 2005, S. 72)

Fremdwahrungsrisiko
Resultiert ausschlie3lich aus
Finanzierungen in CHF und
Yen. Risikominimierung durch
Absicherungsstrategien, Limite
und Monitoring.

Kursrisiko Wertpapiere
Schwankungsrisiko der
gehaltenen Investmentfonds
zur Deckung der Sozial-
kapitalriickstellung.
Risikominimierung durch
Monitoring und
Quantifizierung.

Ratinganderungsrisiko
Risikobegrenzung durch
Ausrichtung auf eine
angemessene
Kapitalzielstruktur sowie
laufenden Kontakt zu
Ratingagenturen.

Zinsanderungsrisiko
Hervorgerufen durch
Zinssatzanderungen.
Risikoabsicherung durch
Quantifizierung und
Monitoring.

ERZEUGUNG

HANDEL/VERTRIEB

UBERTRAGUNG

BETEILIGUNGEN

Eigenstrom

Mengenrisiken ergeben sich
vor allem aufgrund von
Wettereinflissen und
Preisfaktoren. Wettereinfliisse
werden durch Identifikation,
Analyse, Wasserprognosen
und Quantifizierung
abgesichert.

Anlagenrisiko

Resultiert aus Schaden an den
Anlagen. Risikominimierung
durch Instandhaltungsstrategie
und Versicherung.

Brennstoffrisiko

Verlustrisiko aufgrund von
Veranderungen des
Rohstoffpreises. Optimierung
durch Preisprognosen und
mengenmafiger
Vorausplanung.

Kontrahentenrisiko

Die Gefahr, dass die
Geschéftspartner ihren
Verpflichtungen nicht
nachkommen.
Risikobegrenzung durch
Funktionstrennung, internes
Scoring und Limitwesen.

Fremdstrom

Verlustrisiko aufgrund hoher
Volatilitat im Strommarkt. Zur
Uberwachung des Risikos
wurde organisatorisch ein
eigenes Rulebook fur den
Stromhandel ausgearbeitet,
mit Funktionstrennung,
Verantwortungszuweisung,
Limiten (u.a. VaR). Weiters
wird das Risiko mit Hilfe von
Stromtermingeschaften
minimiert.

Anlagenrisiko

Resultiert aus Schaden
an den Anlagen.
Risikominimierung durch
Instandhaltungsstrategie
und Versicherung.

Gesetzl. Rahmen-
bedingungen
Verlustrisiko aufgrund
von
Gesetzesanderungen.
Minimierung durch
Monitoring und
verstarktes Lobbying.

Beteiligungsrisiko
Resultiert aus
Schwankungen des
Beteiligungsansatzes,
Dividenden bzw.
Gewinnausschittungen
und Risiken der
Eventualverbindlichkeiten
bzw. Forderungen.
Risikooptimierung durch
Identifikation, Analyse,
Quantifizierung und
Monitoring.

118 ygl. Wechselberger 2006, S. 122f
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Die Gesamtrisikoposition wird beim Verbund mit déralue at Risk ausgedriickt. Dieser
wird mithilfe einer Monte-Carlo Simulation ermittelDie im Jahr 2005 damit errechnete
Schwankungsbreite des Plan-Konzerngewinns fur 2089t beispielsweise bei
95prozentigem Konfidenzniveau im Bereich zwischirs 44 Prozent (best case) und minus
22 Prozent (worst case). Im Zuge dieser Analysd &amt Angaben des Verbunds keine
Risiken zu erkennen, welche einzeln oder in Weeghdaing mit anderen Risiken

bestandsgefahrdende Auswirkungen haben korihten.

3.4 Risiken fir Okostromproduzenten  **®

Im Vergleich zu Energieversorgungsunternehmen waen dvVerbund sind Wind- und

Kleinwasserkraftproduzenten anderen Risiken, benigsweise Risiken in unterschiedlicher
Intensitat ausgesetzt. Einerseits konzentrierenh sitie Risiken durch geregelte
Abnahmepflichten auf den Bereich Erzeugung, andeitsr besteht eine hohe Abh&ngigkeit
von den gesetzlichen Rahmenbedingungen. In Osthrmmifolgte mit dem Beschluss der
Okostromgesetz Novelle 2006 eine wesentliche Amieder Rahmenbedingungen, welche
in diesem Bereich tatige Unternehmen vor neue Héovaderungen im Risikomanagement

stellt.

Nachfolgend soll untersucht werden, wie bedeutene einzelnen Risiken fur

Okostromproduzenten sind, insbesondere welche Anden sich hier durch die neue
Gesetzeslage ergeben, und wie mit diesen RisiketeinUnternehmen umgegangen wird.
Auf die Bedeutung von Wetterrisiken, die gewissdiara das Kernthema dieser Arbeit

darstellen, wird gesondert in den Kapiteln 4 urerfgegangen.

3.4.1 Preis- und Abnahmerisiko

Im Vergleich zu herkémmlichen Energieversorgungsmehmen tragen Okostrombetreiber
in Osterreich aufgrund der zumindest fiir einen gean Zeitraum garantierten Einspeistarife
ein sehr geringes Preisrisiko. Auch tragen die inkoglromgesetz festgehaltenen

Abnahmegarantien wesentlich zu erhéhter Planunfysdieit bei. Allerdings wurden durch

17ygl. Verbund 2005, S. 72f
18 Als Okostromproduzenten werden im Rahmen dieser Atbgitrnehmen betrachtet, deren Hauptgeschéftstigk

die Stromproduktion aus Wind- und Wasserkraftdsgsen Vergiitung durch das Okostromgesetz geregelt is
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die Novelle des Okostromgesetzes im Jahr 2006 dienfRnbedingungen diesbeziglich

verandert.

Wahrend bei Kleinwasserkraft das Fordersystem inseffichen unveréandert blieb, wurde
das Fordervolumen fiir ,sonstige Okostromanlagenin@V Sonne, Erdwarme, Biomasse,
Abfall mit hohem biogenen Anteil, Deponie- Klar uBibgas) limitiert. Fur die Jahre 2007
bis 2011 werden jeweils 17 Millionen Euro an Féwddumen vergeben. Davon fallen gemaf
§ 21b Okostromgesetz jeweils 30 Prozent auf Okostanis fester Biomasse, Biogas und
Windkraft, und 10 Prozent auf Photovoltaik undlrelsé Anlagen. Die Zuteilung erfolgt nach
dem first come, first served” Mechanismus, dasi3hdiir jede Anlagenkategorie werden
Abnahmevertrage nur bis zur Ausschopfung des Zud#n Einspeisetarifvolumens

vergeben®

Fur geplante Projekte besteht daher in diesem Zusgunang eine Unsicherheit, ob ein
Abnahmevertrag abgeschlossen werden kann. ZwasHidsti Erschopfung gemaf § 10a (7)
die Mdglichkeit eines Vertragsabschlusses im Falggjallerdings entstehen dadurch dem
Betreibern erhebliche Kosten, zum einen wegen dmgeschriebenen Degression der
Einspeistarife, deren Hohe jahrlich neu ermitteitdw(811 (1)), zum anderen wegen der
zeitlichen Verzogerung. Ab dem Zeitpunkt, zu dems dsich bis 2011 ergebende
Einspeistarifvolumen fiir Neuanlagen erschopftbssteht kein weiterer Anspruch auf einen
Vertragsabschluss (§ 10a (7)).

Des Weiteren findet durch die Gesetzesnovelle ¥ar&lirzung der garantierten Tariflaufzeit
und des Abnahmezeitraums statt. Gelten bei vor delanuar 2008 neu errichteten und
revitalisierten Kleinwasserkraftanlagen Tariflaufee zwischen 13 und 15 Jahren, so haben
danach errichtete und revitalisierte Anlagen nwhnmindestens zehn Jahre Anspruch auf die
festgelegten Einspeistarife. Sonstige Okostromamiaglie vor dem 31.12.2004 in erster
Instanz genehmigt wurden, erhalten gesicherte Eistpife fur 13 Jahre ab Inbetriebnahme.
Anlagen, die nach dem 31.12.2004 genehmigt wurdekpmmen diese nur mehr fur zehn
Jahre ab Inbetriebnahme. Im elften und zwdlftenr Jahalten sie entweder 75 Prozent
beziehungsweise 50 Prozent des genehmigten Eitemifels, oder den gemaR § 20

ermittelten Marktpreis, sofern dieser zu diesempteikt hoher ist?°

19ygl. http://www.energyagency.at/enz/einspeis_at.{Sitand: 10.10.2006)

20ygl. ebenda
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Zusatzlich wird, wie schon bei der vorherigen Reggl fur weitere 12 Jahre eine
Einspeisung zum Marktpreis garantiert. Durch digkdezung der Tariflaufzeiten verkurzt
sich jedoch dementsprechend auch die Dauer der hibegarantie abhangig vom
Anlagentyp um ein bis finf Jahre. Diese betragh alsispielsweise bei Windkraft nunmehr
24 Jahre, bei Kleinwasserkraft 22 Jatre.

3.4.2 Technisches Risiko

Speziell im Bereich Windkraft sind technische Résikvon hoher Relevanz. Neben
gewohnlichen Materialschaden durch Verschleil3, Atunig, Uberhitzung oder Risse gelten
Blitzschlag, Sturm, Feuer und Vereisung als hatgigSchadensursachen. Im Jahr 2002
wurden in Deutschland von Versicherungen bereits Milionen Euro ausbezahlt,

hinzukommen noch Schaden, welche durch Garantidaecge oder von den Betreibern selbst

tbernommen werdel??

Nach Einschatzung der Minchner Ruckversicherungebesbei Windkraftanlagen im

Vergleich zu allen anderen Erneuerbaren Energiatdobien die héchste

Schadenshaufigkeit. Viele Versicherer setzen dabeNerringerung ihres eigenen Risikos
vermehrt auf Revisionsklauseln, die die BetreibemzAustausch wichtiger Bestandsteile
nach einer vereinbarten Betriebszeit oder zu eimnastandsorientierten Instandhaltung
verpflichten. Ebenfalls werden Serienschaden, the @lurch Konstruktionsfehler auftreten
kdnnen, ausgeschlossen, womit Absicherungen nuth naavorhergesehen auftretende
Schaden beinhalte?®

Neben den Instandhaltungs- und Reparaturkosten\@ndillem die Ertragsausfalle durch
Nicht-Verfugbarkeit von wirtschaftlicher BedeuturBgispielsweise lag die durchschnittliche
technische Verfugbarkeit im Jahr 2005 bei der WEB l#ei 97,8 Prozent, bei den Windparks
der Windkraft Simonsfeld GmbH& Co KG bei 99,1, 94y8d 99,9 Prozertt* Wie sehr sich
die Ausfallszeit tatsachlich auf den Ertrag austyirhangt mal3geblich von den
Windbedingungen wahrend des Stillstands ab.

2L ygl. http://www.energyagency.at/enz/einspeis_at.fSitand: 10.10.2006)
122yg]. Kellenbenz 2003, S. 934

123ygl. Muinchner Riick 2004, S. 38 ff

24 ygl. Windkraft Simonsfeld GmbH & Co KG 2005, S. 6E® AG 2005, S. 35
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Erfahrungen zeigen, dass wéahrend Perioden mit Nofedverfiigbarkeit auch die technische
Belastung und folglich das Ausfallsrisiko am héehnssind. Bei einem Ausfall von funf
Wochen kann deshalb bei entsprechenden Windbedyjeguein Vermodgensschaden von
mehr als einem Drittel des geplanten Jahresertagstehen. Grollere Storfalle zu

ungiinstigen Zeitpunkten stellen also ein hohesfirles Risiko dat®

3.4.3 Finanzwirtschaftliche Risiken

Wind- und Wasserkraftwerke stellen sehr kapitafisiee Investitionen dar, mit dafiir umso
geringeren Betriebskosten. Daher hat die HOhe deanEierungskosten einen grol3en
Einfluss auf die Rentabilitdt derartiger Projekt&eringe Zinssatze und niedrige
Inflationsraten wirken sich positiv auf die Rentd#it aus und waren in den letzten Jahren
neben Technologieverbesserungen und den lukraiwespeistarifen ein Mitgrund fir den

Windkraftbooom in Deutschland und Danemark. Es tstalth jedoch die Frage, welche

finanziellen Folgen steigende Zinssatze gehabehit

Die im Jahresbericht 2005 fur die WEB AG angegebe@@ahlen verdeutlichen die
Bedeutung des Zinsrisikos. Die Umsatzerlose betruge4 Millionen Euro, das
Betriebsergebnis 921.000 Euro. Im Vergleich dazudeieine kurzfristige Veranderung des
Zinssatzes um ein Prozent das Ergebnis um circMillibnen Euro belasten, sofern keine
Absicherung des Zinsrisikos erfoldt.

Von den Windkraftunternehmen wird auf dieses Risil@mentsprechend reagiert und es
werden AbsicherungsmaRnahmen getroffen. Beispi@svaetzen sowohl die Okostrom AG,
als auch die Web AG zur Absicherung des Zinsrisillesivative Finanzinstrumente wie
Fixzinsvereinbarungen, Zinsobergrenzen (caps) umg$s@aps ein. Die WEB AG setzt
derartige Instrumente auch zur Abdeckung von Wéktssisiken ein, die sich durch

Geschaftstatigkeiten auerhalb der Eurozone ergében

Damit zeigt sich, dass zumindest in diesen Untemegh Grundkenntnisse uber die
Funktionsweise von Wetterderivaten vorhanden warétlerdings sind Zins- und

125 yqgl. Lieckenbroker-Baumbach 2003, S. IX - 8

126ygl. EWEA 2003, S. 215

27ygl. WEB AG 2005, S. 36

128 ygl. Okostrom AG 2005, S. 58; WEB AG 2005, S. 35
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Wechselkursderivate im Gegensatz zu Wetterderivateih verbreitet und daher leichter
zuganglich und mit geringeren Transaktionskostebhwaden.

3.4.4 Regulatorische Rahmenbedingungen

Innerhalb der Europadischen Union bestehen in jedémand unterschiedliche
Unterstitzungsmechanismen zur Forderung ErneuerBasrgien. Zwar werden mittlerweile
in den meisten Staaten wie in Osterreich Fixprsissye eingesetzt, jedoch unterscheiden
sich diese von Land zu Land in den Modalitdten, Héhe der Einspeistarife und dem
Zeitraum, in dem diese zur Auszahlung kommen. Dandiestehen weitere Systeme, die auf
fixen Pramien (Danemark und teilweise Spanien)iipgn Zertifikaten* (UK, Schweden,
Italien etc.), Versteigerung (Irfland und teilweig@ankreich) oder Steuererleichterungen
(Finnland und teilweise Tschechien) beruhen. Vatifaestehen die Fordermechanismen auch

aus einem Mix der genannten Systefte.

Okostromproduzenten sind dementsprechend in dee,Ldas Risiko, welches sich durch
mdgliche Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedgegurrgibt, durch Diversifizierung
von Standorten in verschiedenen europaischen &taateerringern. Ein gutes Beispiel daflr
stellen die Aktivitaten der WEB AG dar, die in ddahren 2004 und 2005 verstarkt in
Projekte in Deutschland investierte. Dort waren Behmenbedingungen in diesen Jahren
stabil, weil die im Deutschen Erneuerbare Energiesdlz verankerten gunstigen
Rahmenbedingungen zumindest bis zum Jahr 200hdedted, wahrend das Unternehmen in
Osterreich groReren Unsicherheiten beziglich dereN® des Okostromgesetzes ausgesetzt

war, welche erst mit dem Beschluss am 23. Mai 200&yiiltig ausgeraumt wurdér’

Auch andere Windkraftbetreiber sind dabei, ihr Krafrks-Portfolio zu internationalisieren
und investieren vor allem in osteuropaische Prejekte folgender Uberblick tiber drei groRRe

Osterreichische Windkraftunternehmen zeigt:

129yl Europaische Kommission 2005, S. 4f
130ygl. dazu WEB AG 2005, S. 29f
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Tabelle 6: Auslandsaktivitaten dsterreichischer Winlkraftbetreiber

Name - . .
Geplante/ Realisierte Projekte im Ausland

(Kapagzitat in Osterreich)

Kroatien: Projektierungsvolumen: circa 100 MW
(Tochtergesellschaft)
Ungarn: Projektierungsvolumen: bis zu 100 MW . .
Austrian Wind Power (Tochtergesellschaft) http://www.windpark.at/de/in
dex_de.htm
(242 MW) Tschechien Projektierungsvolumen: bis zu 150 (Stand: 12.10.2006)
MW (Joint Venture)
Weitere Projekte in Bearbeitun@roRbritannien,
Polen, Frankreich und Slowakei
Deutschland 71 MW in Betrieb
WEB AG Frankreich: 12 MW in Betrieb http://www.windkraft.at/
(78 MW) Tschechien:4 MW in Betrieb (Stand: 12.10.2006)
Weitere Beteiligungen
Deutschland:2 MW in Betrieb
Windkraft Simonsfeld Bosnien HerzegowinaGeplante Errichtungon big Ntto://www.wksimonsfeld.at/
zu 60 MW (Mehrheitsbeteiligung) wks/front_content.php
(ca. 70 MW) )
Tschechien Geplante Errichtung von 40 (Stand: 12.10.2006)
Windkraftanlagen (40 % Beteiligung)

3.4.5 Liquiditatsrisiko

In Kapitel 5.5.2 erfolgt eine n&here Betrachtungyelchem Ausmald Liquiditatsrisiken bei

Okostromproduzenten eine Rolle spielen.






4  Wetterrisiken im Bereich Erneuerbarer Energien

Unternehmen im Bereich Erneuerbarer Energien sindohem Mal3e Wetterschwankungen
ausgesetzt. Folgender Ausschnitt aus dem Gesclifisb 2005 des Verbund-Konzerns
verdeutlicht, welche Auswirkungen unginstige Wetenaltnissee auf den Betriebserfolg

haben kdnnen:

-EIn weiterer wesentlicher Einflussfaktor auf dasrgBbnis ist die fir die
Wasserkrafterzeugung mafigebliche durchschnittlidfesserfihrung der Flusse, die
mit dem Erzeugungskoeffizienten gemessen wird. étinprozentige Abweichung der
Wasserfuhrung bewirkt eine EBIT-Veranderung in Hd&be rund sieben Millionen

Euro.ulSl

Dementsprechend verminderte die niedrige Wassenfighder Flisse im Trockenjahr 2003
nach Angaben des Verbunds das operative ErgebnigdurMillionen Euro. In diesem
Zusammenhang muss jedoch erwahnt werden, dass pxative Ergebnis dennoch
gegeniber dem Jahr 2002 beinahe stabil gehaltetewé&onnte (-9,5 Millionen Euro bzw. -3
Prozent), der Umsatz stieg um 20 Prozent, das Koamgebnis sogar um 29 Prozent. Die
Grinde dafur liegen vor allem in den deutlich héneGroRhandelspreisen am europaischen

Strommarkt, von denen der Verbund tiberwiegend tpeaf >

Es zeigt sich also sehr deutlich, dass flr Eneggsorgungsunternehmen wie dem Verbund,
eine alleinige Betrachtung der Mengenrisiken ausRteduktion auf jeden Fall ungentgend
ist. Einerseits ist eine Miteinbeziehung der Mar&ipentwicklung jedenfalls notwendig,
wobei zu beachten ist, dass Wettereinflisse wiederinen grof3en Einfluss auf die
Marktpreisentwicklung haben. Bestes Beispiel dafiid die Auswirkungen des in der Folge
naher diskutierten Hitze- und Trockensommers 2@0Rlererseits ist eine Miteinbeziehung

von nachfrageseitigen Wettersensitivitaten ebernfsoderlich.

In diesem Kapitel soll daher zunachst eine Chareskteung der verschiedenen Wetterrisiken,
denen Energieversorgungsunternehmen ausgesetzediolden, und eine Ubersicht (ber die

fundamentalen Zusammenhénge zwischen Strompreismuedge gegeben werden (Kapitel

131ygl. Verbund 2005, S 37
132ygl. Verbund 2003, S. 30
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4.1). Im Anschluss erfolgt eine detaillierte Anayder interannualen Variabilitaten, denen die
Stromproduktion aus Erneuerbaren Energien ausgesgtzowohl auf aggregierter Ebene fur
die Lander Deutschland und Osterreich (Kapitel ,4#83% auch fur einzelne ausgewahlite

Unternehmen (Kapitel 4.3).

4.1 Charakteristika

Bei der Messung und Analyse von Wetterrisiken inergresektor muss eine Vielzahl an
besonderen Charakteristika beriicksichtigt werdea, il der folgenden Ubersicht kurz
dargestellt werden, wobei auf einige dieser Charattka im Verlauf der Arbeit noch
detaillierter eingegangen wirtt

Vielzahl von mdglichen Wetterindice®as Wetterrisiko kann meist nicht eindeutig durch

einen Wetterparameter wie Temperatur, Niederscbidgy Windgeschwindigkeit, sondern
nur durch eine Kombination mehrerer dieser Paramadegestellt werden. So hangt die
Produktion eines Wasserkraftwerkes neben der NsebdkErgsmenge auch von der Temperatur
ab, denn hbéhere Temperaturen bedeuten mehr Veuwhgnsind folglich weniger Abfluss.
Selbst wenn nur die Temperatur zur Darstellung désterrisikos eines Unternehmens
verwendet wird, kann es je nachdem ob Minimal-, Met- oder Mittelwerte herangezogen
werden, zu unterschiedlichen Ergebnissen komtfen.

Nichtspeicherbarkeit von ElektrizitdtElektrische Energie kann nicht oder nur indirekt

gespeichert werden und dementsprechend nicht gelagerden, um in Perioden mit
unginstigen Wetterverhaltnissen eingesetzt zu werés besteht jedoch zumindest die
Moglichkeit, durch ausreichende Brennstoff- und fivarkskapazitaten bzw. durch

Speicherkraftwerke auf kurzfristige, wetterbedin§thwankungen zu reagieren.

Lokaler Exposure Das Wetter beeinflusst die Elektrizitatswirts¢hafberwiegend auf

begrenzter regionaler Ebene, sodass groRere El&Msversorgungsunternehmen ihr
Wetterrisiko durch geographische Diversifikatiorrnregern kénnen. Wie das Trockenjahr
2003 allerdings gezeigt hat, konnen atypische Wegttingungen durchaus auch europaweite

Auswirkungen haben. Grundsatzlich ergibt sich legiMessung von Wetterrisiken durch die

133 Gliederung in Anlehnung an: Shimpi 2001, S. 205 f
134ygl. ebenda, S. 205
135 ygl. MeiRner et al. 2000, S. 559
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raumliche Heterogenitat der Wettereinflisse dalEno, dass einzelne lokale Messungen
nicht als Benchmark fir das Gesamtrisiko verwemggtien konnen.

Zeitlicher ExposureDie Wahl des betrachteten Zeithorizonts spielé euesentliche Rolle fur

die Analyse von Wetterrisiken. Wéahrend Stromhé&ndier Wettergeschehen eher wegen
kurzfristiger Preisschwankungen interessiert sirgilhd fir Anteilseigner meist die

Auswirkungen von Wetterschwankungen auf Quartaler dahresergebnisse interessaht.

Benutzerspezifischer ExposurBurch die jeweils unterschiedlichen Erzeugungg&stnen,

UnternehmensgrofBen und Standorte entstehen alleéimefimern am Strom- oder

Wettermarkt unterschiedliche Wetterrisiken.

Begrenzte Prognosemdoglichkeite@bwohl sich die Prognosemethoden in den letzten

Jahrzehnten rasant verbessert haben, sind exaked-roder langfristige Vorhersagen tber
das Wettergeschehen nicht mdglich. Im Gegensatkarjunktur- oder Zinsrisiken kénnen
damit von Unternehmen schwer Einschatzungen beiidir zukinftigen Entwicklung des

Risikofaktors ,Wetter’ getroffen werden.

4.1.1 Wetterrisiken in Energieversorgungsunternehme n

Wetterrisiken betreffen sowohl die Angebots- alschaudie Nachfrageseite der
Elektrizitatswirtschaft. Auf der Produktionsseitdtteine starke Wetterabhangigkeit bei der
Elektrizitatserzeugung aus Erneuerbaren Energidn aher auch Atom- und kalorische
Kraftwerke sind durch ihren Kihlwasserbedarf vormperatur und Wasserstand abhangig.
Auf der Nachfrageseite sind Energieversorgungsnatenen vor allem Lastspitzen aufgrund
nicht erwarteter Heiz-, Kuihl- oder Beleuchtungsgmagusgesetzt. In beiden Fallen leitet sich
das Wetterrisiko nicht so sehr aus gut abschatabgedres- und tageszeitlichen
Schwankungen, sondern vielmehr aus schwer vorheaisaig atypischen Wetterverhaltnissen

ab™¥’

Das Wetter beeinflusst Energieversorgungsunternehmafit nur bei der eigenen Produktion
bzw. der Stromnachfrage seitens der End User, sorsgéelt auch bei der Marktpreisbildung

eine entscheidende Rolle, wie folgende Abbildungnexlarisch illustriert:

136 ygl. dazu auch Jorion 2001, S. 102 ff
137ygl. MeiRRner et al. 2000, S. 559
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Nachfrage
Do

Kosten,Preis

Angebot !

Menge
Abbildung 11: Preisanstieg durch Riickgang bei der Visserkraftproduktion gled gleichzeitigem
Verbrauchsanstieg z. B. durch niedrige Temperaturenm Winter (Quelle: Haas 2003, S. 2)
Abbildung 11 zeigt, wie ein Rickgang der Wassetgrafiuktion eine Verschiebung der
Angebotskurve von&ach $ bewirkt, weil Laufkraftwerke in der Regel mit daredrigsten
Grenzkosten produzieren. Gleichzeitig verschietdt #n diesem Beispiel aufgrund niedriger
Temperaturen die unelastische Nachfragekurve vemdzh 0, wodurch Kraftwerke mit
hoheren Grenzkosten eingesetzt werden missen.rBisrnérschiebt sich in der Folge vosn P

nach R.*%®

Bei der Bestimmung der Wetterabhangigkeit einesrgteeersorgungsunternehmens gilt es
dementsprechend zu beachten, dass sich die Weliregbegen in unterschiedlichster Weise
auf die eigene Produktion, die Preisentwicklung &trommarkt, und die Nachfrage der
Kunden auswirken. Abbildung 1fasst die zu beriicksichtigenden Wettereinflisseiesow

deren Auswirkungen auf Produktionskosten beziehuage Strompreise zusammen.

138 ygl. Haas 2003, S. 2
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Flusskraftwerke
Speicherkraftwerke
Pumpkraftwerke

P End User-Nachfrage
Atomkraftwerke

Windkraftwerke

Kalorische Kraftwerke

Produktionsmenge u.a. abhangig vo

]

Absatzmenge u.a. abhangig von:

Temperatur Temperatur
Niederschlag, Abfluss Niederschlag
Wwind Sonnenscheindauer, Bewolkungsgrad

7]

Preise sind teilweise an den Spotpre
gekoppelt, teilweise auch langerfristig
fixiert.

Produktionsmix beeinflusst die
Produktionskosten

e T
SPOT und TERMINMARKT

Preis u.a. abhéngig vom:

Wettereinfluss auf alle Marktteilnehmer!

Abbildung 12: Wetterabhangigkeiten eines Energievesorgungsunternehmen (Eigene Darstellung; in
Anlehnung an: Gort 2003, S. 88)

4.1.2 Preis-Mengen-Beziehungen

Ob auf der Angebotsseite Wetterschwankungen neweetes Auswirkungen auf die Ertrage
von Energieversorgungsunternehmen haben, hangindalpwie sehr der Marktpreis auf
diese Schwankungen reagiert. Wahrend sich Trockemsn in Markten mit hohem
Wasserkraftanteil sehr stark im Marktpreis widezgpin, sind diese in Markten mit

geringerem Wasserkraftanteil nur einer von mehr&iaflussfaktoren.

Besonders gut ist die Interaktion zwischen Wass$koaumen und Elektrizitatspreisen am
nordischen Markt (NordPool) zu erkennen, wo die tBpoktpreise in hohem Mal3e vom
Wasseraufkommen in Schweden und Norwegen abhaimgigBiese Abhangigkeit stellt fur

die Wasserkraftbetreiber eine naturliche Verringgrihres Wetterrisikos dar, wie auch aus
folgender Aussage Uber das Risikomanagement beimvegeschen Energieversorger

Statkraft hervorgeht:
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“In a market in which hydro power plays an importaole and where the supply of
water varies a great deal from year to year, praoed generating capacity will also
vary considerably. This may have a marked impaciStatkraft's results. However,

since power generation and price are often negbtiverrelated, [...] the range of
possible financial outcomes is naturally restrictéd®

Abbildung 13 illustriert diesen Zusammenhang anhaed Entwicklung der NordPool-
Spotmarktpreise (gewichtete Mittelwerte flr Grundd Spitzenlast). Neben Verdnderungen
des Wasseraufkommens hangen die Marktpreise untderem auch von der Hohe der

Uberkapazitat, beziehungsweise der Verfiigbarkeit asreichenden grenziiberschreitenden
Ubertragungskapazitaten, 8.
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Abbildung 13: Entwicklung des NordPool-Spotmarktpres auf monatlicher Basis (Quelle: Haas 2003, S. 3)

Eine genauere Analyse des Jahres 2002 fur Statkeajt, wie sehr sich die Preise durch
Veranderungen des Wasseraufkommens und der Tempedadern konnen. Bei der

Interpretation folgender Tabelle ist es wichtig,lmriicksichtigen, dass fur Statkraft eine 50-
prozentige Minderabweichung des Wasseraufkommenbeueutet, dass der Zufluss zu den
Reservoiren halb so grof3 ist wie in einem Normalj&s handelt sich also nicht automatisch

um eine 50-prozentige Reduktion der Elektrizitasipiktion, weil das Unternehmen je nach

139 ygl. Statkraft 2004, S. 87
10ygl. Haas et al. 2006, S. 29
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Preisentwicklung die Speicher beflllen oder endeekann. Folglich kann dieses durch
Optimierung der Speicherbewirtschaftung aktiveskeimanagement betreiben.

Tabelle 7: Wettereinflisse auf den Nordpool-Spotmatpreis 2002 (Eigene Darstellung; Datenquelle:
Statkraft 2002, S. 32)

Periode Wettereinflisse auf der ~ Wettereinfliisse auf Durchschnittlicher
Angebotsseite der Nachfrageseite Spotmarktpreis (NordPool)
) Wasseraufkommen + 15% Mildes Wetter im 1
1. Halbjahr 2002 , , " 0,144 NOK (1,9 Centy/kwh
von einem Normaljahr Frahjahr
, Wasseraufkommen — 50 % Fruher, kalter
2. Halbjahr 2002 _ _ . _ 0,257 NOK (3,5 Cent)/kWh
von einem Normaljahr Winterbeginn

Es zeigt sich sehr deutlich, dass fur Unternehmmeemardischen Markt, wie beispielsweise
Statkraft, eine reine Betrachtung der durch Wettéliesse entstehenden Schwankungen der
Produktions- und Absatzmenge nicht sinnvoll isteliehr missen zur Risikobestimmung
die Einflisse auf den Marktpreis mitberticksichtiggrden. Folglich wéare ein Wetterindex,
wie der in Kapitel 2.2.3 diskutierte ,Nordic Predgtion and Temperature Index’ von Merryll
Lynch, nur in Kombination mit klassischen Commodigrivaten zur Risikoabsicherung

geeignet.

Hingegen spielen im zentraleuropaischen Raum, woAmsnahme von Osterreich und der
Schweiz die Produktion in kalorischen und nukleakeaftwerken dominiert, viele andere
Einflisse eine Rolle, ein niedriges Wasseraufkomfidnt also nicht notwendigerweise zu
entsprechend hoheren Marktpreisen. Signifikantewiksingen auf den Marktpreis sind
jedoch dann zu erwarten, wenn wie im Sommer 2008hrere Einflussfaktoren die

Strompreise steigen lassen, wie im folgenden Kbagéeeigt wird.

Im Gegensatz zur bisher betrachteten GroRwasserpadlen Preis-Mengen-Interaktionen
bei Okostromproduzenten in Landern mit fixen Einsgi@rifen keine Rolle. Dies bedeutet,
dass einerseits die Auswirkungen ungunstiger Wetingungen nicht durch héhere Preise
abgefedert werden kdnnen, andererseits eine Absichedurch Wetterderivate erfolgen

kann, ohne dass Commaodity-Derivate eingesetzt wemtéssen.

In Landern, in denen die Forderung aus im Vorhirfeiierten Okostrompramien besteht,
welche zusatzlich zum Marktpreis gezahlt werdemd $treis-Mengen-Interaktionen nur dann

141 Fremdwahrungsreferenzkurs der Osterreichischeioigbank vom 1.7.2002,

http://www.oenb.at/ebusinesszinssaetze/zinssaethsstkursg Stand: 20.9.2006)
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von Relevanz, wenn die Okostromproduktionsmengéa lyenug ist, um einen Einfluss auf
den Marktpreis zu haben. Dies durfte beispielsweisé die Windenergieerzeugung in
Danemark und Spanien (mit Wahlmoglichkeit zwiscHederten Preisen und fixierten

Pramien) zutreffen. Es stellt sich also fur Wind#oetreiber in diesen Landern die Frage,
inwieweit sich durch dieses System im VergleichFexpreissystemen die Ertragsvariabilitat
verringert (abgesehen davon, dass durch die unhek&ntwicklung des Marktpreises von

den Betreibern generell ein hoheres Risiko eingggiamvird).

4.2 Variabilitat der Elektrizitatsproduktion aus Er neuerbaren

Energien

Der Einsatz Erneuerbarer Energien zur Elektrizigtsnnung steht unmittelbar im
Zusammenhang mit dem Eingehen eines Wetterisikoges Dgilt nicht nur far
Energieversorger im Speziellen, sondern auch féamee Volkswirtschaften wie Osterreich,

die in hohem Mal3e auf Erneuerbare Energien setzen.

Zunachst sollen jahrliche Schwankungen der Elakiteproduktion aus Erneuerbaren
Energien auf aggregierter Ebene und anschlie3eri€ajitel 4.3 die Variabilitaten einzelner
Unternehmen untersucht werden. Dabei wird jedodhtnauf Risiken aus kurzfristigeren
Wetterereignissen wie Starkniederschlagen, Stirmsamisonalen Schwankungen etc.
eingegangen, sondern auf die fir den Einsatz voriteWderivaten in diesem Bereich

relevanteren interannualen Variabilitaten.

Um aus den jahrlichen Produktionsdaten die wettbriggen Schwankungen erkennen zu
kénnen, muss die Bruttoerzeugung relativ zur imejdgen Jahr installierten Engpassleistung
betrachtet werden. Zwar kbnnen auch danach in déred nicht-wetterbedingte Effekte wie
technische Effizienzsteigerungen oder Leistungsdlesfbeispielsweise durch kurzzeitige
Kraftwerksrevisionen enthalten sein, jedoch solltk® Auswirkungen dieser Einflisse bei

einer aggregierten Betrachtung relativ gering sein.

Fur Osterreich wird in der Folge die Variabilita@rcElektrizitatserzeugung aus Wasserkraft
gezeigt, wahrend die Variabilitat der Energieerzeggaus Photovoltaik sowie Windkraft
anhand von Zahlen fir Deutschland bestimmt werdeh. Zum einen weil diese
Technologien in Deutschland eine bedeutendere Rpikden, und andererseits weil fir einen
langeren Zeitraum einheitliches Datenmaterial zerf§gung steht. Fur beide Lander soll

eine Analyse der Auswirkungen des Trocken- unddjitzres 2003 erfolgen.
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4.2.1 Osterreich

Tabelle 8 zeigt die Entwicklung der Bruttoerzeugwogvie der Engpassleistung, welche im
dargestellten Zeitraum um 45 Prozent zunahm. Drecenete Erzeugungskoeffizient wird in
der Folge relativ zum Mittelwert der Periode 197®42 gesehen, welcher 3303

Megawattstunden pro Megawatt Engpassleistung hetrug

Tabelle 8: Elektrizitatsproduktion aus Wasserkraft in Osterreich 1979-2004 (Quelle: E-Control 2005)

Engpass- Erzeugungs-

Engpass- Erzeugungs-

Brutto- Brutto-

erzeugung leistung koeffizient erzeugung leistung koeffizient

(GWh) (MW) (MWh/MW) Jahr (GWh) (MW) (MWh/MW)
1979 28047 8101 3462 1992 36.082 11.095 3.252
1980 29090 8206 3545 1993 38.020 11.181 3.401
1981 30830 9158 3367 1994 36.894 11.239 3.283
1982 30879 9511 3247 1995 38.477 11.306 3.403
1983 30589 9582 3192 1996 35.580 11.378 3.127
1984 29469 10034 2937 1997 37.293 11.532 3.234
1985 31603 10171 3107 1998 38.677 11.643 3.322
1986 31.680 10.423 3.039 1999 41.700 11.648 3.58(
1987 36.725 10.691 3.435 2000 43.461 11.664 3.726
1988 36.540 10.762 3.395 2001 41.731 11.668 3.577
1989 36.146 10.857 3.329 2002 42.057 11.695 3.59¢
1990 32.492 10.947 2.968 2003 35.292 11.705 3.015
1991 32.728 11.026 2.968 2004 39.462 11.744 3.36(
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Abbildung 14: Schwankungen der Elektrizitatsproduktion aus Wasserkraft in Osterreich
(Eigene Darstellung; Datenquelle: E-Control 2005)
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Es zeigt sich, dass die Elektrizitatsproduktion &Masserkraft in Osterreich relativ zur
installierten Engpassleistung seit 1979 im Berembischen 89 und 113 Prozent vom
Mittelwert schwankt, wobei der Variationskoeffizte®,065 betragt. Umgelegt auf die
Kapazitat des Jahres 2004 betragt die Differensdvein den Jahren mit der jeweils héchsten

und niedrigsten Produktion 9270 Gigawattstunden.

Eine genauere Analyse des Trockenjahres 2003 &ikehinen, welche Auswirkungen die
gezeigte Variabilitdt der Wasserkraftproduktion dralkann. Im Jahr 2003 wurde um 9
Prozent weniger Elektrizitat aus Wasserkraft geveonals im Mittel 1979-2004 mit der
entsprechenden Kapazitat gewonnen worden warehdé& es wurden insgesamt 3400
Gigawattstunden weniger Strom als in einem Norrhalpoduziert.

Abbildung 15 zeigt die Entwicklung des Erzeugunggkmienten der Osterreichischen
Laufkraftwerke im Jahr 2003. Wahrend im Januar n88hProzent mehr Elektrizitat als
Ublicherweise in diesem Monat produziert wurde, war Erzeugungskoeffizient in der
Periode April bis Dezember grof3tenteils deutlicteurdem langjahrigen Mittel, einzige
Ausnahme bildete der Oktober mit einer Mehrprodukiron 5 Prozent. Die gréf3ten Defizite
wurden in den Sommermonaten erzielt, in den Monatem (-18 Prozent), Juli (-32 Prozent)
und August (-39 Prozent) unterschritt der Erzeuglkogffizient sogar die seit Beginn der
Aufzeichnungen im Jahr 1955 erzielten Minima, auich September lag eine deutliche

Minderabweichung (-26 Prozent) vor.
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Erzeugungskoeffizienten der Laufkraftwerke in Oster reich 2003 (Quelle: E-Control)
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Abweichung der Monatsmitteltemperaturen 2003 vont ki imatologischen Mittelwert 1961-
1990 fur die Station Graz-Flughafen (Quelle: ZAMG,  Eigene Berechnungen)
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EXAA Base Load Spotpreise 2003 in Euro (Quelle: EXA A 2006)
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Abbildung 15: Erzeugungskoeffizienten, Abweichungenler Monatsmitteltemperaturen und Entwicklung

der EXAA-Spotmarktpreise fir das Jahr 2003

Gerade aber wegen der Wasserknappheit und gleiichzeitrem hoher Temperaturen
(Abbildung 15 zeigt exemplarisch die Abweichung vdimatologischen Mittelwert in
Graz), mussten im Sommer 2003 europaweit nuklearck kalorische Kraftwerke wegen
Kihlwasserproblemen gedrosselt werden. Diese Eurgsgngpasse lieRen die Preise an den
europaischen Spotmarkten auf3ergewoOhnlich steigendér European Energy Exchange
(EEX) stiegen die Hochstpreise fur einzelne Sturaldrbis zu 492 Euro pro Megawattstunde
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an!*? An der dsterreichischen Energiebdrse EXAA betreg Stunden-Hochstwert sogar
837,6 Euro, der Peak-Load-Hotchstwert 300 Euro, sot@r Base-Load-HOchstwert 165
Eurd*®. Der genaue Verlauf der taglichen Base-Loadpiistsa Abbildung 15 dargestellt.

Neben den Folgen auf Wasserkraftproduktion undtEiétspreise hatte die Trockenheit im
Jahr 2003 auch unmittelbare Auswirkungen auf dieréschischen Treibhausgasemissionen.
Die CO-Emissionen aus der offentlichen Strom- und Wéarmeyktion stiegen im Vergleich
zum Jahr 2002 um 25 Prozent, beziehungsweise 2iiéridn Tonnen. Hauptverantwortlich
fur diesen Anstieg war, neben einem kalten Winkarfwarmeverbrauch + 8 Prozent) und
einem starken Anstieg des Stromverbrauchs (+ 5eathzdie Zunahme der Stromproduktion
aus oOffentlichen kalorischen Kraftwerken (+38 Prdazewelche zum Ausgleich der geringen

Wasserkraftproduktion eingesetzt wurdéh.

Dieser Zusammenhang zwischen Trockenheit und vetemah CQ-Ausstol3 erscheint
besonders im Hinblick auf den seit 2005 eingefithri@0-Emissionshandel relevant.
Betrachtet man beispielsweise die FEnissionen von Osterreichs groRtem
Stromproduzenten Verbund, so stiegen diese im2208 im Vergleich zum Vorjahr um 36,5
Prozent bzw. 1,34 Millionen Tonnen auf 5 Million€annen CQ an**>. Geht man von einem
hypothetischen Preis von 15 Euro pro Tonne,C&ds, so hatten die Mehrkosten
beziehungsweise Mindererlose im Jahr 2003 fur demehrten Zukauf bzw. Minderverkauf

von Zertifikaten allein fur den Verbund 20,1 Millien Euro betragen.

4.2.2 Deutschland

Wahrend in Osterreich die Wasserkraft nach wie eore dominante Rolle bei der

Stromerzeugung aus Erneuerbarer Energie spielenarDeutschland im Jahr 2004 erstmals
mehr Elektrizitat aus Windkraft als aus Wasserkgafivonnen. Weltweit weist Deutschland
derzeit die hochste installierte Kapazitat sowadil Windkraft als auch bei netzgekoppelter
Photovoltaik auf, letztere hat jedoch - wie auchTiabelle 9 ersichtlich - noch immer

vergleichsweise wenig Einfluss auf die Gesamtprtidnkmengé:*®

12ygl. Verbund 2003, S. 6

143 ygl. http://www.exaa.at/cms/3/218btand: 2.11.2006)
144ygl. Gugele et al. 2005, S. 30

15vgl. Verbund 2004, S. 39

148 ygl. dazu REN21 20086, S. 3f
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Zusatzlich zur Ermittlung der Jahresschwankungemlig einzelnen Technologien soll daher
fur Deutschland auch untersucht werden, inwiewegiunstige Wasser- und Windjahre durch

die jeweils andere Technologie ausgeglichen werden.

Im Unterschied zu den im vorigen Kapitel verwendeisterreichischen Daten beziehen sich
die folgenden Daten auf die Endenergiebereitstg|lin@zogen auf die installierte Leistung.
Bei der Interpretation der Werte muss berucksithtigrden, dass in den einzelnen Jahren die
Neuinstallationen nicht gesondert ausgewiesen wurdend dahingehend geringe
Abweichungen durch die Inbetriebnahme an verschiemleZeitpunkten im Jahr entstehen

kdnnen.

Tabelle 9: Elektrizitdtsproduktion aus Erneuerbaren Energien in Deutschland
(Quelle: Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutzund Reaktorsicherheit 2005)

Wasserkraft Windkraft Photovoltaik
E.E. l. K. Koeffizient E.E. l. K. Koeffizient E.E. l. K. Koeffizient

GWh MW MWh/MW GWh MW  MWh/MW  GWh MW, MWh/MW

1995 | 21.600 4.521 4.778 1.800 1.094 1.645 11 16 688
1996 | 18.800  4.563 4.120 2.200 1.547 1.422 16 24 667
1997 | 19.000 4.578 4.150 3.000 2.082 1.441 26 36 722
1998 | 19.000 4.601 4.130 4.489 2.875 1.561 32 45 711
1999 | 21.300 4.547 4.684 5.528 4.444 1.244 42 58 724
2000 | 24.936  4.572 5.454 9.500 6.112 1.554 64 100 0 64
2001 | 23.383 4.600 5.083 10.456 8.754 1.194 116 178 652
2002 | 23.824  4.620 5.157 15.856  11.965 1.324 188 258 729
2003 | 20.350 4.640 4.386 18.919 14.609 1.295 333 408 816
2004 | 21.000 4.660 4.506 25,509 16.629 1.534 459 708 648
E.E: Endenergiebereitstellung I. K.: Instaliekapazitat am Jahresende
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Abbildung 16: Schwankungen der Elektrizitatsproduktion aus Erneuerbaren Energien in Deutschland
(Eigene Berechnungen; Datenquelle: Bundesministerim fir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit
2005)

Es zeigt sich, dass die Schwankungen der Jahresgion relativ zur installierten Leistung
in den letzten zehn Jahren bei Wasserkraft und Wkvafd in etwa gleich gro3 waren
(Variationskoeffizient: 0,101 bzw. 0,107), wahredde Schwankungen bei Photovoltaik
geringer ausfielen (Variationskoeffizient: 0,07@®ei der Wasserkraft fallt auf, dass die

Variabilitat deutlich hoher ist als im gleichen #Zaum in Osterreich (0,067).

Eine n&here Betrachtung des Jahres 2003 =zeigt afich Deutschland eine
unterdurchschnittliche ~ Wasserkraftproduktion (-6 oZent), bei einer gleichzeitig
unterdurchschnittlichen Windkraftproduktion (-9 Peat), wahrend die Photovoltaik-
Produktion weit Uberdurchschnittlich war (+16 PragzeAnalysiert man wie bereits zuvor fir
Osterreich die Abweichungen von einem Normaljahs, exgibt sich insgesamt eine
Minderproduktion von 3005 Gigawattstunden (Wassdtks1202 GWh, Windkraft -1850
GWh, Photovoltaik +48 GWh).

Vergleicht man jedoch die Jahreserzeugungskoeftiere von Wasser- und Windkraft fir
einen langeren Zeitraum miteinander, zeigt siclgsdadas Jahr 2003 eher eine Ausnahme
darstellt und ansonsten die Jahre mit unterdurctisiibher Wasserkraftproduktion gute

Windjahre waren, wie folgende Abbildung zeigt:
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Abbildung 17: Vergleich der Jahreserzeugungskoeffienten fir Wasser- und Windkraft (Eigene
Berechnungen; Datenquelle: Bundesministerium fiir Unwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit 2005)

Aus Abbildung 17 lasst sich schlieen, dass im extiginen durch den mittlerweile
ausgeglichenen Erzeugungsmix aus Wasser- und WiftqrO04: 21.000 GWh bzw. 25.500
GWh) fur die Jahresgesamtproduktion aus Erneueatb&meergien in Deutschland eine
geringere Wetterabhangigkeit besteht als fur Gsitghr Grund dafir ist, dass die mehr oder
weniger gegebene stochastische Unabhangigkeit aeresproduktion aus Wasser- und
Windkraft (Korrelationskoeffizient -0,12), eine [Risifizierung das Gesamtwetterrisikos mit

sich bringt.

4.3 Variabilitdten einzelner Unternehmen

In diesem Abschnitt soll naher auf die SchwankungenJahresproduktion aus Wasserkraft
und Windkraft in den einzelnen Unternehmen eingggarwerden. Anhand von Ertragsdaten
soll festgestellt werden, inwieweit die Variabititamit zunehmender Grof3e des

Kraftwerksparks abnimmt beziehungsweise wie sate segionalklimatische Diversifikation

natzlich sein kann, um das Wetterrisiko zu verringe

Zur Berechnung des Diversifikationseffektes wur@evgils die Portfoliovarianz fir die
unterschiedlichen Kraftwerksparks wie folgt ernitté’

147vgl. Brealey et al. 2003, S. 171
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N N
Portfoliovarianz= ) >’ xxdi (8)

i=1 j=1
Xiy X Anteil von Kraftwerk i und j an der Gesamtprodokiti

oij Kovarianz der Produktion von Kraftwerk i und |

4.3.1 Wasserkraft

Fur die folgende Analyse standen fur den Verburteklmaten der Bruttoerzeugung und des
Regelarbeitsvermogen flur die Periode 2000-2004,dfér Salzburg AG Bruttoerzeugung
(exkl. Pumpspeicherkraftwerke) und installierte Kaipat fur die Periode 1998-2005, fiur das
Kleinwasserkraftwerk Hammermihle Bruttoerzeugungl unstallierte Leistung fir die
Periode 1991- 2004 beziehungsweise die in Kapit2ll4gegebenen, auf Osterreichebene
aggregierten Daten der E-control zur Verfigung. éatvurden die Erzeugungsdaten
wiederum durch das Regelarbeitsvermégen dividiem, diese vergleichbar zu machen.
Dieser Erzeugungskoeffizient wurde fir die jewealigeriode indexiert (Mittelwert entspricht
100), wodurch wegen der unterschiedlichen Bezuggmene keine absoluten Vergleiche
angestellt werden konnen. Jedoch kodnnen durch dismgangsweise sehr wohl die
Variabilitdt der Erzeugung sowie die Korrelatiomr denzelnen Indices bestimmt werden.
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Abbildung 18: Variabilitat der Wasserkraftproduktio n ausgewahlter Unternehmen (Eigene
Berechnungen; Datenquellen: E-control 2005, Verbun@005, Salzburg AG 2006, E-Werk Neudau KG
2005)
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Abbildung 18 zeigt, dass die Variabilitat der Ergeng bei groRen Energieversorgern
deutlich geringer ist, als bei KleinwasserkraftwearkWahrend der Varianzkoeffizient beim
Verbund fiir die Jahre 2000-2004 mit 0,081 dem @sihwert entspricht (59 Prozent der
Osterreichischen Wasserkraftproduktion erfolgteJahr 2004 durch den Verbund), war jener
der Salzburg AG mit 0,096 etwas hdher. Im Verglettdzu betrug er fir das durch die
Trockenjahre in der Sudoststeiermark betroffendtiterk Hammermitihle 0,3851. Auch eine
Einzelbetrachtung der Laufwasserkraftwerke der t&mty AG zeigt deutlich hohere

Jahresschwankungen fir kleinere Kraftwerke.

Parallel dazu korreliert die Jahreserzeugungsmedagé/erbunds und auch jene der Salzburg
AG sehr gut mit der Osterreichischen Gesamterzaeydlorrelationskoeffizient 0,99 bzw.
0,975). Zwar weisen bei der Salzburg AG die einzelhauf- und Speicherkraftwerke (mit
Ausnahme der Donaukraftwerksbeteiligungen) gerimd¢€orrelationen auf (Median der 19
untersuchten Kraftwerke: 0,81), in Summe korreherdiese aber sehr gut mit dem
Osterreichwert.

Hingegen stellt sich wiederum heraus, dass dieuguregsmenge der Kleinwasserkraftwerke,
sowohl jene im Portfolio der Salzburg AG (Korretaiskoeffizienten 0,15, 0,35 und 0,9) als
auch das sudoststeirische Kraftwerk Hammermuhlgl@)0 bis auf eine Ausnahme sehr
gering mit dem Osterreichwert korrelieren. Daradsst sich der Schluss ziehen, dass das
Anbieten von Wetterderivaten an Kleinwasserkraftber, vor allem an jene die nicht im

selben Flusseinzugsgebiet liegen, aus portfolio#tazhen Griinden durchaus Sinn maéht.

Eine Detailanalyse des Portfolios der Salzburg A \seiters zeigen, wie sehr der Betrieb
von Kraftwerken in unterschiedlichen Regionen diarigbilitat der Jahreserzeugung
beeinflusst. Dazu wurden die Kraftwerke in drei @gyen geclustert, wobei Kraftwerke
ausgeschlossen  wurden, an  welchen innerhalb  der iodeer 1998-2005

Revitalisierungsmalinahmen vorgenommen wurden, wdb Rumpspeicherkraftwerke, deren

Produktionsmenge vielmehr von Preistberlegungeunadd/Nettereinflissen bestimmt wird.

18 Eine Beschreibung der Erfahrungen der SalzburgwiiGVetterderivaten findet sich in Kapitel 2.2.3
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Tabelle 10: Clusterung des Portfolios der Salzburé\G (Eigene Berechnungen; Datenquelle: Salzburg AG
2006)

Mittlere Erzeugung Variations-

Kraftwerke und Lage 1998-2005 koeffizient

LAUF Laufkraftwerke an der Salzach 268.000 MWh @,06
SPEICHER  Speicherkraftwerke (in Gebirgstalern) 547.000 MWh ,080
DONAU  Laufkraftwerksbeteiligungen an der Donau 289 MWh 0,076

Entscheidend fir die HOohe des Diversifikationsdffskist die Korrelation der einzelnen

Cluster zueinander, wie sie folgende Abbildung zeig

DONAU

0,82
0,72

LAUF
0,87 [ SPEICHER ]

Abbildung 19: Korrelationskoeffizienten der Jahresgzeugung der einzelnen Cluster

Die Jahreserzeugung der einzelnen Kraftwerksgrugpeeliert relativ gut. Wahrend fur den
Zeitraum 1998-2005 der Variationskoeffizient ders@atproduktion 0,074 betragt, wirde er
ohne Diversifikationseffekt (unter der Annahme,sdale Cluster perfekt korrelieren) 0,079
betragen, das heil3t die Erzeugungsschwankungerusin@ Prozent geringer. Ganz anders
wirde sich das Portfolio andern, wirden Kraftwegkdgenommen werden, welche nicht
oder kaum mit der bisherigen eigenen Erzeugungsenekgrrelieren. Dies ware

beispielsweise durch Aufnahme von WindkraftwerkenRPortfolio der Fall.

4.3.2 Windkraft

Eine Auswertung der Elektrizitatsproduktion von Déterreichischen Windparks mit
insgesamt 26 Windradern, die bereits vor dem J&f0 Znstalliert wurden und in der
Produktionsdatenbank der IG Windkraft erfasst sa&igt fur die Jahre 2000-2004 folgende
Ergebnisse:

Variabilitdt einzelner AnlagenDer Variationskoeffizient der einzelnen Anlageagt
zwischen 0,047 und 0,102, wobei der Median bei ®,08gt. Das bedeutet, dass der

Betreiber einer durchschnittlichen Windkraftanlagiee Standardabweichung von 7,5

Prozent der mittleren Jahresproduktion erwartemkan
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Diversifikation innerhalb von Windparkdie Jahresergebnisse der einzelnen Anlagen

eines Windparks weichen voneinander ab, etwa wegemischer Storfalle, geringer
meteorologischer Abweichungen oder unterschiediichéaterialverschlei3. Der
errechnete mittlere Korrelationskoeffizient (Medidtir Anlagen desselben Windparks
betragt 0,86. Diese Erkenntnis ist auch fur die ié&teeyung mit Wetterderivaten
dahingehend von Bedeutung, dass bei einem Windpafdgrund dieser Abweichungen
selbst bei einem stark korrelierenden Underlying,perfekter Hedge’ gar nicht mdglich

ist.

Regionalklimatische  Diversifikation Windparkbetreiber koénnen durch richtige

Standortwahl ihr Wetterrisiko verringern. Entsclegid dafir ist, in welchem Ausmald die
meteorologischen Bedingungen und dementsprechesiddie Elektrizitdtsproduktion an
den einzelnen Standorten zusammenhangen. Dies keokret anhand von sechs
Windparks in Ober- und Niederdsterreich analysiedrden, wobei jedoch bei der
Auswahl dieser Windparks die jeweils regional vortehenden Windverhaltnisse

unbertcksichtigt blieben.

Tabelle 11: Korrelationskoeffizienten einzelner obe und niederdsterreichischer Windparks
(Eigene Berechnungen; Datenquelle: IG Windkraft 2005)

EBERS 1 00 -00
Oberosterreich OBERR | 0,86 1 00 -NO
SPORB 0,57 0,49 1 NO - NO
SIMON 0,17 0,27 0,31 1
Niederosterreich POTTE 0,12 0,01 -0,06 0,83 1
ZISTER| 0,23 -0,11 -0,09 0,48 0,87 1
EBERS OBERR SPORB |SIMON POTTE ZISTER
Obergsterreich Niederdsterreich

Tabelle 11 zeigt, dass innerhalb der Bundeslanideleatige Zusammenhange erkennbar
sind (Korrelationskoeffizient zwischen 0,48 und 7),8 wahrend zwischen den

Jahresproduktionen der ober- und niederdsterreicbis Windparks keine markanten
Abhangigkeiten bestehen (-0,11 bis 0,31).

Wie sich diese Unterschiede auf die Variabilitatr deroduktion auswirken, soll
beispielhaft mithilfe einer portfoliotheoretischémalyse gezeigt werden. Dazu werden
die Jahresertrdge von jeweils drei Windparks zuf@lms zusammengefasst und die
Auswirkung auf den Variationskoeffizient ermittdllie Korrelationskoeffizienten sind in

Tabelle 11 ausgewiesen:
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Tabelle 12: Beispiel fur eine Reduktion der Variatbn durch regionalklimatische Diversifikation

1: Portfolio Oberosterreich| 2: Portfolio Niederdsterreich 3: Portfolio NO+OO

mittlere mittlere mittlere
Jahres- Jahres- Jahres-
produktion Variations- produktion Variations- produktion Variations-

Windpark  (kwh)  koeffizient| Windpark  (kWh) koeffizient | Windpark (kwh)  koeffizient

EBERS  1.606.561 0,048 SIMON  2.349.789 0,069 SIMON.342.789 0,069
OBERR  2.981.789 0,066 POTTE  4.807.427 0,081 ZISTER372.477 0,040

SPORB  1.495.985 0,093 ZISTER  4.372.477 0,040 OBERR981.789 0,066

Portfolio 6.084.335 0,059 11.529.693 0,059 9.704.055 0,038
ohne Diversifikation 0,068 ohne Diversifikation 0,063 ohne Diversifikation 0,055
Reduktion 13 % Reduktion 7% Reduktion 32 %

Eine ausgewogene Diversifikation der Standorte zexitudie Jahres-schwankungen eines
Portfolios deutlich. Wahrend die Zusammenfassung dehr gut miteinander
korrelierenden niedergsterreichischen Windparksein Portfolio im Vergleich zur
Variante ohne Diversifikation (das heif3t der Kaateinskoeffizient entspricht jeweils 1)
nur eine geringe Reduktion der Variabilitat von asrsieben Prozent ergibt, bringt die
Miteinbeziehung des von den nieder@sterreichischamesproduktionen unabhéngigen

Windparks OBERR beim dritten Portfolio eine Redaktder Variabilitat um 32 Prozent.

Diese portfoliotheoretischen Uberlegungen scheibeniiglich der bereits im vorigen
Kapitel erwdhnten Expansion dsterreichischer Wiattknternehmer ins Ausland von
Bedeutung zu sein, vor allem weil die Windstromageg in Osterreich auf sehr
begrenztem Raum konzentriert ist. So sieht bespaise auch die Okostrom AG ihre
Chance, durch neue Standorte ihr Wetterrisiko zmwelern:

»Ein meteorologisches Risiko liegt in der Konzetitsa der Windstromproduktion
am Standort Parndorf mit in Summe 13 Windkraftwerk@ie Schwankungen der
Windjahre in ihrer Ertragskraft ist unter UblicheWerhéltnissen wirtschaftlich
verkraftbar und vorkalkuliert. Die Bedeutung eimesl Standorte wird zukunftig
durch weitere Windkraftprojekte in anderen Regioiesbesondere in Tschechien

und Ungarn relativiert.*4°

149ygl. Okostrom AG 2005, S. 58
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In diesem Kapitel sollen weitere Fragestellungeskutiert werden, die einen Einfluss auf die
Entwicklung des Wetterderivatemarktes haben. In etkatpitel 5.1 wird der Frage
nachgegangen, welche Indices sich fur den EingatBareich Erneuerbarer Energien eignen
und welche Probleme dabei auftreten kdnnen. In ldapatel 5.2 wird untersucht, inwiefern
eine Standardisierung relevanter Wetterindices midgst. In Unterkapitel 5.3 wird erdrtert,
ob eine Absicherung durch andere Okostromprodumestenvoll erscheint. SchlieRlich
erfolgt in den Unterkapiteln 5.4 und 5.5 eine né&h8etrachtung der GrolRenstrukturen,
beziehungsweise Unternehmensstrukturen in den BesndVNasserkraft, Windkraft und

Fotovoltaik.

5.1 Als Basisvariable geeignete Indices

Entscheidende Voraussetzung fur den sinnvollenaEnson Wetterderivaten im Bereich
Erneuerbarer Energien ist eine hohe Korrelatiorseien dem verwendeten Wetterindex und
dem Ertrag aus der Elektrizitdtsproduktion. Dersatz eines Derivats lohnt sich nur, wenn
die H6he des Basisrisikos den Nutzen des Deriviakt tibersteigt™

Die Hohe des Basisrisikos, also der Abweichung ciwes dem Wetterindex und dem

tatsachlichen Ertrag, hangt prinzipiell von zwekieaen ab. Einerseits ist die raumliche
Entfernung zwischen der Messstation und dem abzeisiden Kraftwerk zu beachten,

welche eine umso groRere Rolle spielt, je heteregetie raumliche Verteilung des

entsprechenden Wetterparameters ist. Anderersstslit auch ohne Beriicksichtigung dieser
raumlichen Komponente kein perfekter Zusammenhamgchen dem Wetterexposure des
Kraftwerks und dem Wetterindex etwa auf Grund vachhischen Spezifikationen,

Messfehlern et&>*

Bei der Wahl der Basisvariablen handelt es sich einen Balanceakt zwischen einer
Reduktion des Basisrisikos und der Verwendung ema&glichst hochwertigen Wetterindices.

Um das Basisrisiko ganzlich zu eliminieren, ware thsoretisch denkbar, direkt die

1%0ygl. Berg et al. 2004, S. 10
151ygl. Heidorn et al. 2005, S. 8
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Produktionsdaten des Betreibers als Grundlage &r Derivat zu verwenden. Tatséchlich
wurde dies jedoch vollig der Grundidee eines Wd#rvats widersprechen, da es sich in
diesem Fall nicht um eine reine Absicherung deghmbeeinflussbaren’ Wetterrisikos
handelt, sondern vielmehr um eine Absicherung akenr wohl steuerbaren technischen
Risiken. Es wurde sich auch nicht um einen unahl@&ngindex handeln und es wéare Moral

Hazard durch mdgliche Handlungen des Energieprodaaegegeben.

Allerdings koénnen in den meisten Fallen auch natinekt die Temperatur-, Niederschlags-
oder Windmessungen der meteorologischen Statidsddralerlying verwendet werden, weil

diese nicht unmittelbar auf den abzusichernden &késtposure abgestimmt sind. So gibt
beispielsweise die Ublicherweise gemessene mittdirelgeschwindigkeit wenig Aufschluss

Uber den tatsachlichen Ertrag einer Windkraftanlageil dieser von mehreren Faktoren
abhangt, namlich von der Verteilung der Windgesdligkeiten, der Verteilung der

Windrichtungen und der Leistungskurve der Anfage

Nachfolgend soll nun fur die einzelnen Technologiertersucht werden, welche Indices

geeignete Basisvariablen darstellen.

5.1.1 Indices im Bereich Wasserkraft

Generell stellt die Verwendung von Niederschlag Blgsisvariable im Vergleich zu

Temperaturindices eine wesentlich schwierigere td#oaderung dar. Erstens sind in Bezug
auf Niederschlag nicht nur die Niederschlagsmenga Bedeutung, sondern auch der
zeitliche Verlauf, die Intensitat und die Auspréagsiorm (Schnee, Regen etc). Bei einem
bloRen Aufsummieren der Niederschlagsmenge fir le@stimmte Periode bleiben all diese
Faktoren unberlcksichtigt. Zweitens treten Nieddesgsereignisse wesentlich lokaler auf
und schon innerhalb eines kleinen Gebietes konreeboterschiede der Niederschlagsmenge
je nach lokalem Klima, Exposition und Hohenlagerdditliich sein. Dementsprechend
ergeben sich Probleme mit der Reprasentativitdteiorelnen Niederschlagsmessungen fir

eine bestimmte Region®

Zur Absicherung von Wasserkraftwerken sind prirdipdrei Arten von Wetterindices

vorstellbar, deren Anwendbarkeit jeweils kurz betget werden soll:

152ygl. EWEA 2003, S. 50
153vgl. Heidorn et al. 2005, S. 4 f
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Niederschlagsmessungen

Wie aus Kapitel 2.2.3 hervorgeht, wurde bei densteai bisher im Bereich Wasserkraft
abgeschlossenen Derivaten die Niederschlagssummeimer oder mehreren Messstationen
als Basisvariable verwendet. Der Grund dafir s¢tagann zu liegen, dass die Anbieter von
Wetterderivaten im Vergleich zu anderen Messmethadehr Vertrauen in die Qualitat der
Niederschlagsmessungen (Lange der Messreihen, &dbareitung, Stérgrof3en) haben, was
sich gunstig auf die Bereitschaft, Derivate in dmas Bereich Uberhaupt anzubieten,

beziehungsweise die Hohe der Optionspramie auswirkt

Grundsatzlich  besteht jedoch bei der Verwendung vokonventionellen
Niederschlagsmessungen die Problematik, dass Biesktmessungen sind, wahrend fur die
Wasserkraftproduktion die Niederschlagsverhaltnisse gesamten Flusseinzugsgebiet
flussaufwarts des Kraftwerks relevant sind. Mit gmender Grof3e dieses Einzugsgebietes
sowie zunehmender Komplexitdt der regionalkliméest Bedingungen (raumliche
Heterogenitat der Niederschlage, Einflisse der sGhetrschmelze etc.) nimmt die
Aussagekraft punktueller Niederschlagsmessungen ab.

Hinzu kommt auch noch, dass Lage und Exposition Messstation (Berg, Tal etc.) die
Reprasentativitat erheblich beeinflussen, die Vedwag der nachstgelegenen Wetterstation
liefert nicht immer die hochsten KorrelationswertBuf3erdem beeinflussen zeitliche
Verzogerungen durch die Speicherung der Niedergehla Boden beziehungsweise in Form

von Schnee die Aussagekraft von punktuellen Nietdagsmessungen?

Durchflussmessungen

Die Verwendung von Durchflussmessungen hat deneWpdass die im Zusammenhang mit
Niederschlagsmessungen erwahnten Storfaktoren edemi werden konnen, sofern die
Messungen in der Nahe des abzusichernden Kraftwafltgen. Allerdings ist eine Reihe

weiterer Problemfelder zu berticksichtigen.

Durchflussmessungen kénnen nicht-meteorologisclingesl Verdnderungen beinhalten wie
beispielsweise Veranderungen bei der Entnahme \osswasser fir landwirtschaftliche
Zwecke oder Veranderungen des Abflussregimes dibahliche MalRBhahmen wie die

Errichtung anderer Kraftwerke. In diesem Fall bailtdén Durchflussindices nicht nur

134 ygl. Mittlbock et al. 2004, S. 453f
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Wetterrisiken und Informationsasymmetrien der \Gggsparteien kdnnen unter Umstanden

eine wichtige Rolle spielen.

Des Weiteren sind Durchflussmessungen im Vergleichiederschlagsmessungen technisch
aufwandiger. Dementsprechend wird eine Vielzahl M@ssmethoden herangezogen. Die
Qualitat der Ergebnisse hangt von der Genauigkeit #chnischen Instrumente, der

Haufigkeit der Messungen von Fliel3geschwindigkad dVasserstand (kontinuierlich versus

Einzelmessungen) und weiteren EinflussgroRehr3ab.

Ob Durchflussmessungen eine sinnvolle Alternativgoanktuellen Niederschlagsmessungen
sind, ist demnach primar von der Verfugbarkeit uQdalitat der Messdaten abhangig.
Dahingehend muss fiir jede Absicherung des Procwddimikos aus Wasserkraft gesondert
die Entscheidung getroffen werden, ob ein Niedéaggindex oder ein Durchflussindex zu

bevorzugen ist.

Niederschlagsmessung mittels Fernerkundung

Wahrend die ersten beiden Varianten bereits in RPlaxis als Wetterindices eingesetzt
werden, handelt es sich bei der Bestimmung der éMsstilagsmenge mittels passiver
(Satelliten) und aktiver Fernerkundung (Radar) uechhologien, die in den letzten Jahren
stark an Bedeutung gewonnen haben, jedoch bistaryétterderivate noch nicht angewandt
wurden. Deren zukinftige Anwendbarkeit wird davbihéngen, ob es gelingen wird, fir die
Anbieter von Wetterderivaten ausreichend lange r&iegen verlasslicher und einfach

verfliigbarer Daten zur Verfligung zu stellen.

Prinzipiell ist eine Bestimmung der Niederschlagsgen Uber Landoberflachen mittels
Satellitendaten bereits moéglich. Diese bieten deffgn Vorteil, dass Niederschlagsereignisse
im Gegensatz zu Bodenmessstationen flachendeck#gdzaichnet werden und Daten auch
fur unwegsame Gebiete wie beispielsweise Bergregiogemessen werden koénnen.
Allerdings bestehen derzeit noch Probleme mit damasigkeit der Daten sowie der niedrigen

raumlichen und zeitlichen Auflsuric’

Mittels Radarniederschlagsmessungen kodnnen hingdigehendeckende Niederschlags-
verteilungen mit einer raumlichen Auflésung von ezm Quadratkilometer und einer

zeitlichen Auflésung von zumindest funf Minuten tets werden. Dazu besteht

1%5vgl. dazu Landesanstalt fir Umweltschutz BadentWiitberg 2002, S. 1f

1% ygl. dazu Schoenermark 2002
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beispielsweise in Deutschland bereits seit 2000 fiichendeckendes Radarverbundnetz.
Jedoch mussen diese Radardaten wegen verschiddiesaghen noch mittels umfangreicher
statistischer Verfahren und durch Verwendung dersddegebnisse der konventionellen
Bodenstationen aufbereitet werden, damit sie flrsseewirtschaftliche Anwendungen

befriedigende Ergebnisse liefefH.

5.1.2 Indices im Bereich Windkraft

Bei der Absicherung von Windkraftanlagen mittelsndderivaten ist es im Vergleich zu
Temperatur- und Niederschlagsindices besonders isdbw geeignete Windindices zu
verwenden, da von den Windmessungen der Wettetdiens schwer auf die tatsachliche
Elektrizitatsproduktion von Windkraftanlagen gesdsien werden kann. Nachfolgend soll ein
Uberblick tiber bereits bestehende Windindices gegsterden, sowie deren Anwendbarkeit

als Basisvariable fir Windderivate untersucht werde

Vor allem fur Deutschland sind bereits mehrere Widites verfiigbar, die fur verschiedenste
Zwecke wie beispielsweise Ertragsprognosen, Eneagteiche oder direkt als Basisvariable
fur Windderivate konzipiert wurden. Diese kénnenzimei Kategorien eingeteilt werden,
namlich Windmessindices und Produktionsindices,cixlsich grundlegend voneinander
unterscheiden. Tabelle 13 gibt einen Uberblick ulwerschiedene Indices und ihr
Einsatzgebiet:

Tabelle 13: Uberblick tiber verschiedene Windindices

Index Typ Quelle

http://gmi.ml.com/commoditie
s/wind_power_indices.asp

Standortbezogener

Wind-Power-Index ) .
Windmessindex

(Stand: 31.7.2006)

Standortbezogener

Euro-Windinde . .
. ndindex Windmessindex fur Europa

Mengelkamp et al. 2005

Globaler, standortbezogener www.anemos.de
NCEP/NCAR-Ind . .
naex Windmessindex (Stand: 31.7.2006)
Regionaler Produktionsindex fur | http://www.iwr.de/wind/wind/
IWR-Index Deutschland (Unterteilung: windindex/index.html
Kuste/Binnenland) (Stand 31.7.2006)

157ygl. Weigl 0. J., S. 2
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IWET —Index (Keiler- | Regionaler Produktionsindex fur

. Keiler,0.J.,S. 4
Hauser-Index) 25 deutsche Regionen !

Wi - P kti '
Danish Wind Index . mdrness und Produ IonSInde(Nielsen 2004, S.1
fur Danemark

Windmessindices

Bei Windmessindices werden wie auch bei Niedergshlaoder Temperaturindices
monatliche oder jahrliche Windmessungen mit langg@m Messreihen verglichen. Diese
Verfuigbarkeit von verlasslichen, langjdhrigen Me#sn stellt einen grol3en Vorteil von
Windmessindices gegenuber Produktionsindices [dam steht jedoch gegentber, dass fur
viele Standorte von Windparks in unmittelbarer N&eee offiziellen Windmessstationen
verfugbar sind. Des Weiteren wird bei Windmessungke® Windgeschwindigkeit im
Regelfall in zehn Meter Hohe gemessen, womit eimedd¢hnung auf die Windverhéltnisse in
groReren Hohen notig ist. Auch findet bei Windmedsies keine Bericksichtigung der
Leistungskurve, also des Umsetzungsverhalten vonndWiin Elektrizitat statt.

Dementsprechend muss wiederum eine Umrechnungyerfb?

Es gibt allerdings Versuche, die mangelnde Verfikgia von Messstandorten in vielen
Windregionen durch die Konstruktion von rdumlichfgaldsten Indices zu umgehen, wie
zum Beispiel beim EuroWindindex. Dabei werden diesBtlaten vieler Windmessstationen
(fur Deutschland beispielsweise 74 Stationen) deiolrdumliches Transformationsverfahren
unter Berucksichtigung von HOhen- und Landnutzummgktiren zur Berechnung der
Windverhéltnisse an einem spezifischen Standoertymzogen®

Produktionsindices

Fur Produktionsindices werden zur Indexberechnuiebt die Windbedingungen, sondern
direkt die Elektrizitatsproduktion der Windkraftwer einer Region verwendet. Diese
Vorgehensweise hat den Vorteil, dass die bei Wirgdineices anfallenden Transformationen
wegfallen. Des Weiteren steht in fir Windenergitliessanten Regionen in der Regel eine
hohe Anzahl an Produktionsergebnissen zur Verfugwwglass untypische Ergebnisse

beziehungsweise langere Ausfalle geringe Auswirkunguf den Indexverlauf haben. Als

18 ygl. Keiler, 0. J., S. 4 f
159 ygl. Mengelkamp et al. 2005, S. 26
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sehr problematisch erweist sich allerdings die Wadd Zeitraums fir die Bestimmung der

langjéhrigen Mittelwerté®

Diese Problematik zeigt sich am Beispiel des DaMéind Indexes, welcher lange Zeit
Vorbild fir deutsche Windindices war. Selbst wemadRktionsdaten Uber langere Zeitraume
verfugbar waren — die in der Meteorologie fir lagjge Mittelwertsberechnungen
verwendete Periode von 30 Jahren ist ohnehin muabdlich — so wére aufgrund der sich
standig weiterentwickelnden Technologien und derf(ybarkeit neuer Datenquellen eine
Verwendung von éalteren Produktionsdaten zur Indedisung wenig sinnvoll.
Modifikationen des Indexes sind folglich von Zeit Zeit nétig, wie sie beim Danish Wind
Index zuletzt 2003 und 2006 erfolgtEh.

Weitere Probleme im Umgang mit Produktionsindicesixsacht die Einteilung in Regionen,

weil sich die Vorgehensweise bei der Einteilung digf Aussagekraft der Indices auswirkt
und die Reprasentativitat fir einzelne Anlagen den Lage dieser innerhalb der Regionen
abhangt. Auch neigen Produktionsindices wie zunsiel der IWET-Index dazu, hoher zu

variieren als die tatsachlichen Ertrdge.

Aufgrund dieser Schwierigkeiten scheinen zurzeihdbrtbezogene Windmessindices bei der
Konstruktion von Wetterderivaten in der Praxis leeggeeignet zu sein. Die in Deutschland
abgeschlossenen Derivate verwenden jeweils denilMgmch Global Commodities Wind-
Power-Index®® als Underlying. Nach Angaben des Betreibers wemtsrei zur Erstellung
dieses Indexes nicht nur Windgeschwindigkeit undndkichtung, sondern auch die

Leistungskurve der in den jeweiligen Windparks esgjzten Turbinen beriicksichtigt.

5.1.3 Indices im Bereich Photovoltaik

Im Bereich Photovoltaik wurden bisher noch keinentkakte abgeschlossen, allerdings wére
es im Vergleich zu Wind- und Wasserkraft relativiclé einen hoch mit dem Ertrag
korrelierenden Wetterindex zu verwenden. Die Elek#itsproduktion an den Standorten

hangt von Sonnenscheindauer und vom Einfallswinkr Sonnenstrahlung ab,

1%0ygl. Keiler, 0.J.,S. 5

®1ygl. dazu Nielsen 2004, S. 1

82y gl. Mengelkamp et al. 2005, S. 25

183 yormals Entergy-Koch Wind Power Index

184 ygl. Saunderson 2004
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dementsprechend ware die jahrliche Direkteinstraflwngegeben in Kilowattstunden pro

Quadratmeter, ein geeigneter Index fiir eine Absiahg ®°

Ein ebenso leicht verfliigbarer Index ware die Anzdédl Sonnenstunden. Beispielsweise
wirden Daten fir diesen Index im Gegensatz zu @&thhlungsdaten beim Deutschen
Wetterdienst flr 45 Wetterstationen sogar kostefilodie letzten 15 Jahre auf Tagesbasis
zur Verfiigung stehetf® Allerdings haben Sonnenstundendaten den Nachiesls der von
Jahres- und Tageszeit abhangige Einfallswinkel tnighkludiert ist, eine reine
Aufsummierung der Sonnenstunden wirde also miEtkktrizitatsproduktion weniger hoch

korrelieren als Direkteinstrahlungsdaten.

5.2 Standardisierbarkeit

Die Frage der Standardisierbarkeit spielt eineoisiende Rolle fir die Entwicklung des
Wettermarktes. Ob ein Wetterindex an der Boérse mgdla werden kann, hangt neben
weiteren Faktoren vor allem davon ab, wie gut éamdardisierter Index das Wetterrisiko der
interessierten Unternehmen abdeckt. Dies ist wvigden groliem Mal3e davon abhangig, wie

reprasentativ der angebotene Wetterindex fir easéiramte Region ist.

Besonders hoch ist die rdumliche Homogenitdt bemferatur, das heil3t, dass die
Temperaturdaten einer einzigen Messstation allgemesehr gut mit  den
Temperaturverhaltnissen einer gro3eren Region lkenea. Zum Beispiel bietet Euronext zur
Abdeckung von Temperaturrisiken in den 22 franzisa Kernlandregionen (inkl. Korsika)
insgesamt nur funf Regionalindices an. Dennochétienen die Temperaturmessungen in
diesen 22 Regionen mit den funf fir die Euronexkidas verwendeten Messstationen
(Marseille, Bordeaux, Paris-Orly, Lyon und Strafg)un hohem MalRe. Nach Berechnungen
von Meteo France betragen die Korrelationskoeffitga fur alle Regionen sowohl fur das
Winter- als auch fir das Sommerhalbjahr zumindegd2.CEinzige Ausnahme stellt die Insel
Korsika im Winterhalbjahr dar. Der Korrelationskibeknt zur mehrere hundert Kilometer
entfernten Referenzstation Marseille betragt fésdiimmerhin noch 0,87’

15 ygl. Kistner etal. 0. J., S. 1
186 ygl. dazu Deutscher Wetterdienst 2006
157vgl. Powernext et al 2006, S. 3f



5 Weitere Einflussfaktoren 83

Es stellt sich die Frage, ob es auch Sinn machewleyiir die im Bereich Erneuerbarer
Energien relevanten Indices Niederschlag, Wind @8whnenscheindauer vergleichbare
standardisierte Produkte anzubieten. Dazu wurdedi&iPeriode 1991-2004 die Tages- bzw.
Monatsdaten funf deutscher Messstationen zur Bgduon Jahresindices verwendet und
daraufhin untersucht, inwieweit die Wetterbedinggmgan den einzelnen Standorten

miteinander korrelieren.

Die Auswahl der Wetterstationen erfolgte primarmden Kriterien Datenverfiigbarkeit und
ausreichende Entfernung der Stationen zueinaretdwch weniger nach regionalklimatischen
Standpunkten. Allerdings wurde versucht durch Emddaing der Hochgebirgsmessstation
Zugspitze zu uberprufen, wie sehr die einzelnencésdauch fur exponierte Lagen gultig
sind.

Tabelle 14: Jahresmaxima, -minima und —mittelwerteausgewéahlter Parameter fur die Periode 1991-2004
(Eigene Berechnungen; Datenquelle: Deutscher Wettdienst 2006)

Jahresmittel- Jahresniederschlag Jahresmittel der

Station temperatur (in C) (in mm) Windstarke (in Bft) Sonnenstunden

MIN  MAX Mittel | MIN  MAX Mittel | MIN  MAX Mittel | MIN MAX Mittel

Potsdam 73 104 94| 406 763 569 2,73 3,06 2,89| 1488 2081 1740
Zugspitze -50 -35 41| 1775 2576 2115 3,57 4,38 3,99| 1694 2180 1854
Nuirnberg 75 10,8 95| 414 827 603| 193 2,39 2,23| 1480 2095 1682
Frankfurt 92 116 108| 379 778 608| 2,30 259 245| 1485 2138 1686

Bremen 7,7 10,4 95| 446 1062 715 2,77 3,06 2,92| 1329 1899 1538

Tabelle 14 zeigt fur die ausgewahlten Stationenejewfir die Periode 1991-2004 die
mittleren Temperaturen, Jahresniederschlage, Wsuthgandigkeiten und Sonnenstunden
sowie die hoéchsten (MAX) beziehungsweise niedrigs{®IN) Werte. Wie sehr die

Jahresindices der einzelnen Stationen miteinanaderelieren, ist in folgender Tabelle
ersichtlich:
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Tabelle 15: Korrelationskoeffizient verschiedener Vétterindices auf Jahresbasis fiir finf deutsche
Messstationen 1991-2004 (Eigene Berechnungen; Daterelle: Deutscher Wetterdienst 2006)

Potsdam 1,00 Potsdam 1,00
Zugspitze 0,67 1,00 Zugspitze | 0,82 | 1,00
Nurnberg | 0,84 0,72 | 1,00 Nurnberg | 0,79 0,87 | 1,00
Frankfurt £ 0,93 0,72 0,92 | 1,00 Frankfurt 0,60 0,59 1,00
Bremen| 0,98 | 0,62 | 0,84 0,90 1,00 Bremen 0,43 1,00
Pots- Zug- Nuirn- Frank Bre- Pots- Zug- Nurn- Frank Bre-
dam spitze berg furt men dam spitze berg furt men
Jahresmitteltemperatur 1991-2004 Jahresmittel der W indstarke 1991-2004
Potsdam 1,00 Potsdam 1,00
Zugspitze- 1,00 Zugspitze 0,52 1,00
Nirnberg 0,69 0,66 1,00 Nirnberg | 0,79 | 0,68 1,00
Frankfurt 0,83 0,78 | 1,00 Frankfurt® 0,82 0,76 0,95 1,00
Bremen | 0,86 0,74 0,46 1,00 Bremen| 0,84 | 0,48 0,59 @ 0,74 | 1,00
Pots- Zug- Nuirn- Frank Bre- Pots- Zug- Nurn- Frank Bre-
dam spitze berg furt men dam spitze berg furt men
Jahresniederschlagsmenge 1991-2004 Jahressonnenstun  den 1991-2004
Korrelationskoeffizient>10,7"" Korrelationskoef  fizient> 0,4  {EHCIHONSKOCHZCHIIOZNN

Es zeigt sich, dass die im Bereich Erneuerbarerrdie verwendeten Indices deutlich
schwieriger zu standardisieren waren als Tempenatioes. Wahrend die Jahrestemperatur
der vier Stadte (exkl. Zugspitze) sehr stark zusanmangt (Korrelationskoeffizienten>0,84)
und auch die im &ulRersten Stden gelegene Hochgstaitign Zugspitze relativ gut mit den
Stadten im Norden korreliert, ergeben sich fur aleleren Indices zwischen den einzelnen
Regionen deutliche Unterschiede. Am ehesten stdisilenbar wére noch die Anzahl der
Sonnenstunden, hingegen sind Niederschlagsmengezamdllem Windstarke regional zu
heterogen ausgepragt, das heil3t es besteht telwais ein geringer beziehungsweise

Uberhaupt kein Zusammenhang.

Dementsprechend ist es wenig verwunderlich, dasisebian den Wetterb6rsen CME und
LIFFE, mit Ausnahme von Schneekontrakten fur gr&@k&dte, hauptsachlich Temperatur-
und Frostkontrakte angeboten werden (siehe dazuekapl.2).
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5.3 Absicherung durch andere Okostromproduzenten

Wahrend sich die hohe Heterogenitat bei Windstatked Niederschlag fir eine

Standardisierung hinderlich erweist, stellt dieseichzeitig eine grofie Chance dar. Eine

Diversifikation des Wetterrisikos erscheint durctisprechende Standortauswahl oder durch

gegenseitige Absicherung zweier Okostromproduzeméglich zu sein. Eine gegenseitige

Absicherung koénnte in manchen Fallen mit Unternehoher eigenen Branche (z.B. Wasser-

Wasser) oder ansonsten mit Unternehmen einer amdBranche (z.B. Wasser-Wind)

erfolgen. Dabei sind zwei verschiedene Ausgestgitionmen denkbaf®®

1)

2)

Ein groReres Unternehmen sichert ein kleineres rdetemen ab, wie dies
beispielsweise bei dem von der Salzburg AG angekoteéProdukt der Fall ist

(vergleiche dazu Kapitel 2.2.3). Fur das kleinergdthehmen erfolgt dadurch ein
Ausgleich der wetterbedingten Umsatzeinbul3en, daBthes besteht eine stark
negative Korrelation zwischen der Hohe des Umsatzssder Produktion und der
Hohe der erhaltenen Auszahlung aus dem Wetterdebas grol3ere Unternehmen
erreicht hingegen durch das Derivat eine Diveratitn des eigenen Portfolios,
sofern dieses nicht demselben Wettereinfluss uetgriwie das abzusichernde
kleinere Unternehmen. Dieser Diversifikationseffettumso héher, je geringer die
Korrelation zwischen der Rendite des bisher gehatiePortfolios und der Rendite
des Derivats ist. Unterliegt es demselben Wettlusis (stark positiver

Korrelationskoeffizient), besteht wiederum die Mdogkeit, das Risiko bei einem

weiteren Anbieter von Wetterderivaten abzusichern.

Zwei gleich groBe Unternehmen tauschen ihre Wediken aus, sodass
Kompensationszahlungen genau dann erfolgen, weneseder Unternehmen
glnstigen, das andere hingegen im Vergleich dagiinstigeren Wetterbedingungen
ausgesetzt ist. Sofern die Unternehmen nicht v@h¢égegengesetzten, also stark
negativ korrelierenden Wetterrisiken ausgesetad, st durch dieses Arrangement
zwar eine Risikodiversifikation, nicht jedoch einelistandige Absicherung

(perfekter Hedge) maoglich.

Fir ein Unternehmen, welches sein Wetterrisiko chiessn mochte, hat letztere Variante

gegenuber ersterer den Vorteil, dass durch derkddisstausch generell keine Risikopramie

188 ygl. dazu auch Schirm 2001, S. 21
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an den Risikokaufer zu entrichten ist. Allerdingsdnbei der Risikoreduktion lediglich der
Diversifikationseffekt ausgenutzt, die maximal mélgé Reduktion des Wetterrisikos wird

also durch die Korrelation der beiden Wetterindideterminiert.

Abbildung 20 illustriert den Effekt einer derartigAbsicherung fur zwei gleich grof3e
Unternehmen mit derselben Wettervariabilitat ohrexiiBksichtigung des Basisrisikos. Es
wird angenommen, dass samtliche Wetterrisiken t&oitiig ausgetauscht werden. Die

Berechnung erfolgt auf Basis von Formel (8).
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Abbildung 20: Standardabweichung des Portfolios beAnnahme verschiedener Korrelationskoeffizienten

Es zeigt sich, dass eine gegenseitige Absicheruieg \hriabilitdt der Ertrage bei

Unkorreliertheit der Wettereinflisse um 29 Prozend bei einem Korrelationskoeffizient
von -0,5 um 50 Prozent verringern wirde. Eine vétdige Absicherung ware zumindest
theoretisch bei vollkommen negativer Korrelationgtiéh. In der Praxis misste bei einem
derartigen Austausch der Wetterrisiken zweier Urgkmen die verringerte Variabilitat der

Ertrage wiederum den Transaktionskosten gegeniustetjeverden.

5.3.1 Unternehmen der eigenen Branche als Gegenpart ei

Die gegenseitige Absicherung zweier Unternehmeasetieen Branche ist umso vorteilhafter,
je weniger die Wetterindices der beiden relevarRegionen miteinander korrelieren. Im

Bereich Windenergie weisen die Ergebnisse in Talddl darauf hin, dass beispielsweise eine
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Absicherung von an der Nordsee gelegenen Windparkssiiddeutschen Windparks auf
jeden Fall Sinn machen wiirde (Korrelation Bremegspitze: -0,04; Korrelation Bremen-
Nurnberg: - 0,1).

Ebenfalls glnstig ware eine Absicherung von geeene niederésterreichischen,
oberdsterreichischen oder steirischen Windparke &\is Tabelle 11 ersichtlich ist, kann far
die Jahre 2000 bis 2004 jeweils kein klarer Zusanirarg zwischen der Jahresproduktion
von drei nieder- und oberdsterreichischen Windpagke$unden werden (Korrelations-
koeffizienten: -0,11 bis 0,31). Weitere Berechnungeigen, dass der Ertrag des einzigen
steirischen Windrads mit entsprechender Datenvbsikgit (Plankogel) nur mit 6 der 26
untersuchten  Windrader in  Nieder- und Oberdstdireieeindeutig  korreliert
(Korrelationskoeffizient >0,4)%°

Eine gegenseitige Absicherung von Unternehmen imeiBe GroRwasserkraft erscheint
hingegen zumindest innerhalb des mittel- und westglischen Raums weniger sinnvoll. Wie
Abbildung 21 illustriert, besteht bei Laufkraftwerk zwischen den jahrlichen

Erzeugungskoeffizienten der einzelnen Lander eiative guter Zusammenhang. Davon
ausgehend, dass auch in den anderen Landern eenscchohe Korrelation zwischen dem
nationalen Erzeugungskoeffizienten und jenen de8gm Wasserkraftbetreiber besteht wie in
Osterreich (siehe dazu Abbildung 18), scheint figsé Unternehmen eine gegenseitige
Absicherung keine wesentliche Reduktion der Wesiéen zur Folge zu haben.

189 patenquelle: IG Windkraft 2005
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07 T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005

‘ Osterreich == Schweiz =sr=Deutschland === Frankreich ‘

Abbildung 21: Jahrlicher Erzeugungskoeffizient derLaufkraftwerke 1980-2001 (Quelle: Haas 2003)

Eine gegenseitige Absicherung von Kleinwasserkeaifiibern in unterschiedlichen Regionen
ware demgegeniber wesentlich vorteilhafter. Eintsrskonnen diese ihr Wetterrisiko
unternehmensintern weniger gut diversifizieren galsf3e Wasserkraftbetreiber, andererseits
sind diese viel starker kleinrdumigen Niederschiagabilititen ausgesetzt. Beispielsweise
korreliert die Produktionsmenge 1998-2004 von diexi vier in Kapitel 4.3.1 untersuchten
Kleinwasserkraftwerke nicht mit dem Osterreichisth&rzeugungskoeffizienten. Eine
Absicherung durch groél3ere Energieversorgungsurtares ware aus dieser Sicht ebenso
maoglich wie eine gegenseitige Absicherung mit aedekleinwasserkraftwerken. Letztere
jedoch nur, sofern die Korrelation zwischen dendéeirelevanten Wetterindices gering

beziehungsweise negativ ist.

5.3.2 Unternehmen einer anderen Branche als Gegenpa rtei

Eine Absicherung mit anderen Unternehmen im BerEicteuerbarer Energie scheint dufRerst
sinnvoll, sofern die Probleme, welche durch die wardung von zwei unterschiedlichen
Wetterindices entstehen, gelost werden koénnen. Dédeliegende Vermutung, dass
Niederschlag, Windaufkommen und Sonnenscheindaufedahresbasis wenig miteinander
zusammenhangen, bestétigt sich durch Berechnundlaleelationskoeffizienten zwischen

den in Kapitel 4.2.2 berechneten Erzeugungskoefiiein fur Deutschland:
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Windkraft

-0,13
- 0,35

[ Wasserkraft]

- 0,35

[ Photovoltaik ]

Abbildung 22: Korrelationsgrad der deutschen Erzeugingskoeffizienten 1995-2004 (Eigene

Berechnungen; Datenquelle: Bundesministerium fir Urwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit 2005)

Bei Verwendung des in Abbildung 20 gezeigten Zusamimangs folgt aus Abbildung 22,
dass fur zwei gleich groRe Unternehmen untersableel Branchen mit gleicher
Wettervariabilitat durch eine gegenseitige Absidner eine betrachtliche Reduktion des
Mengenrisikos erfolgen kann. Ein Korrelationskaaéint von -0,13 wirde unter den
getroffenen Annahmen eine Verringerung der Varigtilum 34 Prozent bedeuten, ein

Korrelationskoeffizient von -0,35 eine Verringerung 43 Prozent.

AbschlieRend ist zu diesen Uberlegungen hinzuzuiigiass die in diesem Abschnitt
aufgeworfene Mdéglichkeit der Absicherung zweiendigvertiger Unternehmen viele weitere
Fragestellungen mit sich bringt. Bei der Festlegdeg Kontraktparameter ist insbesondere
darauf zu achten, dass die Auszahlungsstrukturudterschiedlichen Schwankungen der
relevanten Wetterindices berucksichtigt. Auch mdiesFrage geklart werden, wie mit dem
verbleibenden Restrisiko umgegangen wird. Dahed e in der Praxis in vielen Fallen

gunstiger sein, eine Risikopramie in Kauf zu nehmdi® bei einer Absicherung mit

.herkbmmlichen Anbietern® von Wetterderivaten bériegsweise grolReren Energie-

versorgern zu zahlen wére.

5.4 GroRenstrukturen

Generell spielt die Grol3e eines Unternehmens eiesemtliche Rolle bei der Frage, ob
Derivate zum Einsatz kommen. Smith fasst die Belafoag mehrerer Autoren zusammen,

dass grol3ere Firmen mit hoherer Wahrscheinlichkedtging-Instrumente anwenden

..-.large firms are more likely to hedge with deriwat securities than are small firms.
This is consistent with the proposition that thare significant transaction costs as

well as information and scale economies. Derivatiieequently are viewed as
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sophisticated products, and large firms are moiellf to hire managers with the

requisite expertise to manage a hedging progréfh*

Ob diese Beobachtung jedoch auch fir Wetterderivatespeziell fir den Einsatz derer im
Bereich Erneuerbarer Energien zutrifft, ist fraljioveil neben der Unternehmensgrofle

ebenso andere unternehmensspezifische FaktoreBedwutung sind:

(1) Wie hoch sind die Umsatze jener Unternehmenstdite einem Wetterrisiko in der

Produktion ausgesetzt sind?
(2) In welchem Ausmal’ schwanken diese Umséatze? (seeheKhpitel 4.3)

(3) Welchen Anteil haben diese Umsatze am Gesamtuntedz Unternehmens und
kbénnen die eingegangenen Wetterrisiken innerhal® daternehmens durch ein

entsprechendes Risikoportfolio ausgeglichen werdsirhe dazu Kapitel 5.5)

(4) In welchem Marktumfeld agiert das Unternehmen baig. reagieren die Marktpreise

bei wetterbedingten Produktionsminderungen? (Sikeize Kapitel 4.1.2)

Nachfolgend soll versucht werden die erste Fragridgleeh der Umsatze fir die Bereiche
Grof3- und Kleinwasserkraft, Windkraft und Fotovidtazu beantworten, sowie zu

analysieren, ob eine Absicherung dieser UmséatzeelsiMVetterderivate realistisch erscheint.

5.4.1 Grol3wasserkraft

Wahrend in vielen Fallen ein zu geringes Transaktrolumen als Hinderungsgrund fir den
Einsatz von Wetterderivaten gesehen wird, wird Whasserkraftbetreibern oftmals sogar das
Argument gebracht, dass ihr Niederschlagsrisikogeofd ware, um ganzlich von einer

Gegenpartei mittels eines Derivates (ibernommenezden’’*

Um diese Aussage bewerten zu kénnen, soll einea&®uing der Groéfienordnung des
Umsatzes der europdischen Wasserkraftunternehmdalgesr. Die zehn groldten
Wasserkraftbetreiber Westeuropas im Jahr 2003 (&titkraft, Vattenfall, ENBL, Iberdrola,
Verbund, Fortum, E.On, Electrabel und Edensa) pradien jeweils mehr als 15
Terawattstunden elektrische Energie, die grofdteetdehmensgruppe EdF sogar Uber 50
Terawattstunden. Eine einfache Hochrechnung mit denchschnittichen Baseload-

10vgl. Smith 1995, S. 29
1 ygl. Holtaway 2005
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Spotmarktpreisen an der EEX in den Jahren 200200% soll die Dimension des in diesen

Unternehmen potenziell abzusichernden Umsatzesizeig

Tabelle 16: Dimension des Umsatzes aus Wasserkrafti Hochrechnung mit Spotmarktpreisen

2003 2004 2005

Jahresmittel EEX

Phelix Day Bask? 29,49 €/ MWh 28,52 €/ MWh 45,98 €/ MWh
elix Day Ba

Hochrechnung
Umsatz (15 TWh)*

442 Millionen Euro 428 Millionen Euro 690 MilliondBuro

Hochrechnung
Umsatz (50 TWh)*

1 475 Millionen Euro 1 426 Millionen Euro 2 299 Nbinen Euro

* Diese einfache Hochrechnung soll lediglich diemension des Umsatzes aufzeigen. Die tatsachlichasédtze koénnern
davon betrachtlich abweichen, weil es sich hierumchschnittspreise einer einzigen Bérse handeltawth nicht bekannt

ist, welche Mengen der Produktion an welche Kundgogen zu welchen Preisen abgegeben werden.

Diese anhand der Durchschnittspreise hochgereaghnétmsatze durften unter den
tatsachlichen Umsatzen liegen, weil einerseits Basel-Preise verwendet wurden und
andererseits anzunehmen ist, dass bei der Direddbabgn Endkunden hohere Preise erzielt
werden. Trotzdem zeigt sich deutlich, dass das shlionsvolumen bei einer vélligen
Absicherung des Wetterrisikos eines Unternehmenhd =i erawattstunden Jahresproduktion

um das Vielfache hoher wére als das Volumen eingrtdchnittlichen OTC-Transaktion.

Dies soll konkret anhand eines Vergleichs gezeigtrden. Der durchschnittliche
Nominalwert einer Transaktion betrug im Sommerladibj2005 circa 0,5 Millionen US-
Dollar (0,42 Millionen Eurd™) und im Winterhalbjahr 2005/06 etwa 1,6 Milliong$-Dollar
(1,33 Millionen Euro)’® Hingegen hatte ein fiktiver Swap ohne Zahlungsgtemze fiir den
Verbund im Jahr 2005 einen Nominalwert von 167 ighlen Euro gehabt. Dieser Wert ergibt

sich bei Berechung des Nominalwerts mit folgendemfssen:

Berechnung anhand der von PricewaterhouseCoopeveneeten

Berechnungsmethode (siehe Kapitel 2.1.1)

172 ygl. http://www.eex.de/index.php?session=5140b6efa7 7BIBH6f34c1e26680&page=1Stand: 4.8.2006)

13 Fremdwéhrungsreferenzkurs vom 30.9.2005 der (thischen Nationalbank

http://www.oenb.at/ebusinesszinssaetze/zinssaetdmekursgStand: 14.12.2006)

174 ygl. PricewaterhouseCoopers 2006
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Als hypothetischer Index dient der 25-jahrige Emegskoeffizient fiur Osterreich
(siehe Kapitel 4.2.1)

Die Tick Size entspricht der vom Verbund angegebekederung des EBIT um 7
Millionen Euro bei einprozentiger Anderung der Wafishrung (siehe Einleitung
Kapitel 4)

Wie der angefuhrte Vergleich zeigt, handelt es doeh groRen Wasserkraftbetreibern
tatsachlich um Unternehmen, deren potentielles ¢hlesungsvolumen enorm ist, womit die
Zahl der mdglichen Gegenparteien sehr begrenzbeirgc Allerdings ist ein Hedging mittels
Wetterderivaten nicht per se ausgeschlossen. 8tibhe kdnnte eine Absicherung auf
mehrere Kontrakte mit mehreren Gegenparteien aeifgetierden oder zumindest eine
Teilabsicherung entweder durch Absicherung einzeli@aftwerke, beziehungsweise
Kraftwerksgruppen oder durch Verwendung einer lden Tick Size beziehungsweise

geringerer Auszahlungsobergrenzen erfoltjfén.

Neben den bisher behandelten ,Big Playern’ gibt weele weitere mittelgrol3e
Wasserkrafterzeuger, deren Volumen sehr interedsarden Einsatz von Wetterderivaten
waére. Folgende Tabelle zeigt exemplarisch die Elgtdtsproduktion der Osterreichischen

Landesenergiegesellschaften im Vergleich mit dembivied:

Tabelle 17: Jahreselektrizitatserzeugung aus Wasskmaft in Osterreich

Stromerzeugung
Unternehmen  aus Wasserkraft

(GWh pro Jahr)*

Verbund AG 21800 Jahresbericht Verbund 2005, S. 154

TIWAG 2740 http://www.tiroler-wasserkraft.at/unternehmen/kraftwerke/index.php
KELAG 2100 http://www.kelag.at/content/page 25.jsp

SALZBURG AG 1187 http://www.salzburgag.at/content/default.asp?Mainid=1&kapite|=150
Energie AG 1058 http://konzern.energieaq.at

EVN 828 http://www2.finanzberichte.evn.at/2004-05/gb/geschaeftsbereiche
VKW 583 http://www.vkw.at/inhalt/at/2930.htm

* Der Wert fur die EVN wurde aus der Jahresproduktion 2004 hochgerechnet. Alle anderen Angaben
stellen das von den Unternehmen angegebene Regelarbeitsvermdgen dar.

175 vgl. dazu auch Holtaway 2005



5 Weitere Einflussfaktoren 93

Unter der Annahme, dass diese Unternehmen einemhghl®hen Wetterrisiko wie der
Verbund ausgesetzt sind, ergibt eine AbschatzuggNisminalwertes eines fiktiven Swaps
fur diese Unternehmen Werte zwischen 4,5 Milliofgmo (VKW) und 21 Millionen Euro
(TIWAG). Damit zeigt sich, dass Transaktionen zuvsiherung dieser Osterreichischen
Wasserkraftproduzenten deutlich Uber dem bereitgalanten durchschnittichen OTC-
Nominalwert von 0,42 bzw. 1,33 Millionen Euro liegevirden. Dies lasst den Schluss zu,
dass das Wetterrisiko dieser Unternehmen jedergedl® genug ist, sodass das Interesse von

potentiellen Gegenparteien geweckt werden konnte.

5.4.2 Kleinwasserkraft

Eine Einschatzung, ab welcher GrolRenordnung im i@er&leinwasserkraft ein Einsatz

sinnvoll ist, erscheint schwierig. Einerseits vem@in die Kosten und der Nutzen eines
Wetterderivates  zwischen einzelnen Unternehmen, eramskits ist auch die

MindesttransaktionsgroRe, ab welcher Anbieter bersind, Derivate anzubieten,

unterschiedlich.

Beispielsweise Ubernimmt die Swiss Re eine Absiggrdurch eine Put- oder Call-Option
erst ab einer Pramie von etwa 100.000 Euro, bdadher Vertragsgestaltung und Pricing
auch schon ab 30.000 EUfS. Zum Vergleich betragt der Jahreserlés eines
Kleinwasserkraftwerkes mit 10 Millionen Kilowattstien Jahresproduktion nur 412.000

Eura’’, eine Absicherung durch die Swiss Re erscheimrijtadls unwahrscheinlich.

Hingegen werden einige Banken und Versicherungemwdich bereit sein, sofern das Know

How vorhanden ist, bereits ab geringeren Pramiemnusabhern. Ebenfalls besteht die

Maglichkeit, die Absicherung bei gré3eren Energiseegungsunternehmen abzuschliel3en,
wie das von der Salzburg AG angebotene Produkit Zsighe dazu Kapitel 2.2.3). Des

Weiteren ist in diesem Zusammenhang die Mdoglichkaih Risikogemeinschaften zu

erwahnen. Dabei kénnte die Transaktionsgrof3e dademeoht werden, dass mehrere vom
selben Wetterindex abhangige, beispielsweise abesdfFluss gelegene Wasserkraftwerke,
durch ein gemeinsam abgeschlossenes Derivat ahgesizerden.

176 persénliche Auskunft von Marcel Staheli, 18.10200
17 Berechnung gemaR der in der Verordnung BGBI. 11308/2002 festgelegten Einspeistarife fiir Altasiag
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5.4.3 Windenergie

Bei Windenergie kann zurzeit ungefahr von derselBedl3enordnung ausgegangen werden
wie bei der Kleinwasserkraft. Beispielsweise entépprdie Elektrizitatserzeugung eines
Kleinwasserkraftwerks mit 4.000 Volllaststunden, leshes die in der Okostromgesetz-
Novelle 8§ 5. (1) festgelegte Maximalkapazitat véhMegawatt hat, einem Windpark mit 20
Megawatt und 2.000 Volllaststunden. Zur exaktentiBeaung der Transaktionsgrof3e eines
spezifischen Wetterderivates mussten allerdingemelen genannten Faktoren auch noch die
Variabilitat der Erzeugung sowie die Hohe der Eaisfarife, welche fur Windkraft generell

hoher sind, beriicksichtigt werden.

Nach Angaben der HypoVereinsbank (HVB), die in Bebtand bereits Kontrakte zur
Absicherung von Windparks abgeschlossen hat, Isichtder Einsatz von Windderivaten ab
einer GroRenordnung von circa 10 Millionen Kilowgatinden Jahresproduktidh Dies

entspricht einer Kapazitat von etwa 5 Megawatt, Werwendung des fiir Osterreich
angegebenen Regelarbeitsvermdgens fir 2005 vol G&fawattstunden bei 818 Megawatt

installierter Kapazitat®.

Auf Basis dieser Einschatzung soll nun fur Ostehradrmittelt werden, wie viele Windparks
dieses GroRenkriterium derzeit erfullen wirden. Wawurde mit Hilfe der interaktiven

Windkraft-Landkarte der IG Windkraft die Anzahl défindparks mit einer Kapazitat von
mehr als 5 Megawatt ermittelt. Abbildung 23 zeigemplarisch die Windkraftstandorte im
Ostlichen Niederosterreich, Wien und dem Nordbueyeh der Region mit der intensivsten

Windenergienutzung in Osterreich.

178 personliche Auskunft von Mariéeicht vom 24.11.2005
9 vgl. 1IG Windkraft 2005
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- : - A
Farblegende GrolRenlegende
O <500KW ] 1 - 3 Anlagen
B 500 bis 999 KW B 4-7Anlagen
B 1000 bis 1500 KW mehr als 7 Anlagen
B > 1500 KW

Abbildung 23: Standorte von Windparks in Nordostéserreich (Quelle: IG Windkraft 2006)

Aus Tabelle 18 ist ersichtlich, wie viele 6sterhesche Windparks gréf3er als die geforderten
5 Megawatt beziehungsweise gréf3er als 10, 20 undefawatt sind. Weil anzunehmen ist,
dass Unternehmen durch den Einsatz von Wetterdenvgleichzeitig alle Windrader eines
Standortes abzusichern beabsichtigen, wurden Wikslpdie im selben Ort und vom selben
Betreiber, jedoch in mehreren Ausbaustufen erbautien, in der folgenden Ubersicht nur
einmal gezahlt (z. B die Windparks Parndorf | uradriélorf Il der Okostrom AG wurden als
ein Windpark gezahlt).

Tabelle 18: GroRenordnung der dsterreichischen Wingarks (Eigene Berechnungen; Datenquelle: IG
Windkraft 2006)

Windparks Windrader Kapazitat (MW)

Insgesamt in Osterreich installiert: 607 965
davon in Windparks mit mindestens 5 MW: 51 481 858
davon in Windparks mit mindestens 10 MW: 36 403 747
davon in Windparks mit mindestens 20 MW: 15 240 452
davon in Windparks mit mindestens 30 MW: 7 149 275




96 Einsatzpotentiale von Wetterderivaten im Ber&aohmeuerbarer Energien

Es zeigt sich, dass das 5-Megawatt-Kriterium vomBadparks, in denen insgesamt etwa 90
Prozent der 6sterreichischen Kapazitat instaléerd, erfllt wird. Davon sind 70 Prozent der
Windparks um mehr als das Doppelte gréRer (>10 M®0),Prozent um mehr als das
Vierfache (>20MW). Von den 51 Windparks liegen diai der Steiermark, einer in
Oberosterreich, 31 in Niederdsterreich und 16 imrgBaoland. Die durchschnittliche
ParkgroRe ist im Burgenland mit 21,7 Megawatt Kaépazdeutlich hoher als in
Niederosterreich mit 14,5 Megawatt.

Wie auch bei Kleinwasserkraft konnte bei Windkrafie TransaktionsgréRe von
Wetterderivaten erhdht werden, indem Cluster mithmaeen Windparks gebildet werden,
welche mit einem gemeinsamen Index abgesichertemeriese Moglichkeit erscheint vor
allem wegen der hohen Konzentration der meistendpérks auf einige wenige Gebiete
(siehe Abbildung 23) sinnvoll zu sein. Beispielsseebefindet sich etwa die Halfte der in
Osterreich gesamt installierten Kapazitat in degi®e nordlich des Neusiedlersees. Ob diese
Idee jedoch tatsachlich realisierbar ware, hangtalem von der Besitzstruktur und davon
ab, ob die betroffenen Unternehmen eines ClusieesAdbsicherung fur notwendig erachten.

Eine nahere Analyse der Besitzstruktur der 51 Wankip mit mehr als funf Megawatt

Kapazitat zeigt, dass diese von insgesamt 21 Usitemnen betrieben werden. Allerdings
besitzen sechs Unternehmen davon 36 Windparksestikchen 15 Unternehmen jeweils nur
einen. Auch sind einige der 15 Unternehmen nur Bergesellschaften dieser sechs
Unternehmen, die sich den 0&sterreichischen Windmaraktisch aufteilen. Von den

Absicherungsbedurfnissen dieser sechs Unternehnndres/folglich primar abhangen, ob fur
die bestehenden osterreichischen Windparks Wetteate zum Einsatz kommen werden.
Eine Analyse von deren Unternehmensstrukturen foliapitel 5.5.

5.4.4 Photovoltaik

Photovoltaik-Anlagen kdnnten, wie im Kapitel 5.38zeigt wurde, relativ leicht abgesichert
werden. Allerdings gibt es zurzeit weltweit nur yggnAnlagen, die Uber eine entsprechende
GroRRe verfugen, um fur den Einsatz von Wetterdegivattraktiv zu sein. Beispielsweise
wird das nach Angaben der Betreiber derzeit gréBiovoltaikkraftwerk in Gottelsborn im
Saarland nach erfolgtem Vollausbau eine Jahresktiothu von etwa 8.000

Megawattstundefi® aufweisen und wiirde nicht einmal den bei Windknagrwendeten

180 ygl. dazuhttp://www.umwelt.saarland.de/11949.h¢8tand: 22.11.2006)
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Grenzwert von 10.000 Megawattstunden Uberschreftenh wenn die Absicherungsgrenze
bei Photovoltaik wegen der um ein vielfaches hdmeEenspeisetarife als bei Windkraft
deutlich darunter liegen durfte, kann das Einsd&qel von Photovoltaik-Derivaten derzeit

als allgemein noch sehr gering eingestuft werden.

5.5 Unternehmensstrukturen

Die Sinnhaftigkeit des Einsatzes von Wetterderivaténgt neben der im vorangegangen
Kapitel diskutierten absoluten Hohe der von eineankketen Wetterrisiko betroffenen

Umsatze, vor allem vom relativen Anteil dieser Utmea am Gesamtumsatz eines
Unternehmens ab. Je hodher dieser ist, desto ehdr di@ Relevanz der wetterbedingten
Schwankungen erkannt und eine Absicherung in Betrgezogen werden. Des Weiteren
spielen die Kapitalstruktur (Verschuldungsgrad) igodie Besitzstruktur (Streubesitz versus

konzentriertem Besitz) des Unternehmens eine Rolle.

Nachfolgend sollen diese Fragestellungen anhandoédwrreichischen Windkraftbranche
erortert werden. In dieser Branche lassen sichJditernehmen Uberwiegend in zwei grol3e
Gruppen einteilen. Zum einen handelt es sich um hifesanternehmen von
Energieversorgungsunternehmen oder anderen Komgefiie die die Windkraft einen
zusatzlichen Geschaftsbereich in ihrem Portfolics@dit. Zum anderen gibt es Unternehmen,
deren Hauptgeschaftstatigkeit in der Elektrizitéagpktion durch Windkraft liegt. Analog
zur in Kapitel 3.4 verwendeten Definition werdenstere in der Folge als

Energieversorgungsunternehmen und letztere alstfokasroduzenten bezeichnet.

5.5.1 Energieversorgungsunternehmen

Die durch das Okostromgesetz im Jahr 2002 entstamdglinstigen Rahmenbedingungen
wurden vor allem von den Landesenergiegesellsaned®éN und BEWAG genutzt. Die
BEWAG-Tochter Austrian Wind Power (242 MW instalte Kapazitdf)), sowie die EVN-
Naturkraft (mindestens 115 MW installierte Kapazfth sind mittlerweile die beiden
Unternehmen mit der hochsten in Osterreich instédin Windkraftkapazitat. Unter den

grodten Betreibern befindet sich auch die Raiffeiseasing GmbH mit insgesamt 68,5

181 vgl. dazuhttp://www.windpark.at/de/index_de.ht8tand: 4.12.2006)
182|n dieser Zahl sind nur die in Tabelle 18 ange&imiVindparks mit mehr als 5 MW Kapazitat enthalten
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Megawatt Kapazitd?® welche vom Umsatzanteil aus Windkraft den angwéith

Energieversorgungsunternehmen ebenfalls ahnlichdietfte.

Am Beispiel der EVN AG soll die Bedeutung von Unzsdt aus der Produktion von Wind-

und Wasserkraft veranschaulicht werden:

Umsatz nach Geschéftsbereichen Kraftwerkskapazitat 30.9.2004
Sonstiges 0
Abfall 8% é 02
4% 8% O Windkraftanlagen

Wasser
8%

O Speicherkraftwerke

Warme
3%

W Laufkraftwerke (inkl.
85% Beteiligungen an
Donaukraftwerken)
Strom
61%

Gas
16%

O Warmekraftwerke

Abbildung 24: Bedeutung von Wind- und Wasserkraft nnerhalb der EVN AG (Eigene Darstellung;
Datenquelle: EVN 2005)

Wie Abbildung 24 zeigt, stammen in etwa 60 ProzimitUmsatze der EVN-Gruppe aus dem
Geschaftsbereich Strom, jedoch haben Wind- und ®¥vlasdtwerke nur einen Anteil von 15
Prozent an der gesamten Kraftwerkskapazitat. Despestthend stellt die Produktion aus
Erneuerbaren Energien nur einen kleinen Teil dessafimes dar. Obwohl sich die
Windkraftkapazitat der EVN seit dem in der Abbildudargestellten Stichtag 30.9.2004
inzwischen in etwa vervierfacht hat, kann davongagangen werden, dass sich schwache

Windjahre weiterhin nur marginal in der Konzernh#awviderspiegeln werden.

Aus diesem Grund durfte eine Auseinandersetzuny\feiterrisikoabsicherungen, zumindest
zur Absicherung von Produktionsrisiken, flr Enevgisorgungsunternehmen mit einer
ahnlichen Struktur wie der EVN keine Prioritat hab¥on den drei in Kapitel 2.3 genannten
Hauptursachen, warum Wetterderivate nicht eingese®rden, dirfte somit die erste
zutreffen, namlich dass von diesen Unternehmenkamzentration auf andere, bedeutendere

Risikofaktoren erfolgt.

183 ygl. dazuhttp://www.raiffeisen-leasing.at/oe_referenzpraikl (Stand: 4.12.2006)
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5.5.2 Okostromproduzenten

Neben den Energieversorgungsunternehmen betreilmen Reihe weiterer Unternehmen
Windparks. Generell handelt es sich dabei um vietydeveise kleine Unternehmen, deren
Hauptgeschaftstatigkeit in der Elektrizitatsprodokt durch Windkraft liegt und deren
Umsatze folglich in hohem MalRe von den Windbediggumabhangig sind. Die grofiten
dieser Unternehmen sind die WEB Windenergie AG N8 Kapazitat in Osterreich), die
Okoenergie GmbH (ca. 73 MW) und die Windkraft Sisfeld GmbH & Co KG (ca. 70
MW) 184

Angesichts der hohen Abhangigkeit dieser Unternehin Windaufkommen scheint die
Anwendung von Wetterrisikomanagementinstrumenterspesinnvoll. Ob das Risiko jedoch
tatsachlich abgesichert werden soll oder vom Ueteamen beziehungsweise den
Eigentimern selbst getragen wird, hangt maRRgeblichder Kapital- und Besitzstruktur der

Unternehmen ab.

Grundsatzlich ist in diesem Zusammenhang festzemaldass zur Finanzierung der
Windparkprojekte vor allem in den Anfangsjahren Wwielen Fallen sogenannte
,Burgerbeteiligungsmodelle’ eingesetzt wurden unddutch der Eigenkapitalanteil
entsprechend hoch war. Aufgrund der rasanten Zuealdes Windmarktes und der
Projektvolumina musste in den letzten Jahren atigel vermehrt auf klassische

Finanzierungsformen wie Kredit- oder Leasingfinenzing zuriickgegriffen werdéf

Diese Entwicklung ist dahingehend von Relevanz| diei Notwendigkeit des Einsatzes von
Hedginginstrumenten generell mit dem Fremdkapitaiarzunimmt. Mit zunehmendem
Verschuldungsgrad sowie zunehmender Volatilitat@ash Flows, steigt das Konkursrisiko
eines Unternehmens. Eine Reduktion der Volatitigt Cash Flows durch den Einsatz von
Risikomanagementinstrumenten wie Wetterderivatdft, folglich besonders Unternehmen
mit hohem Verschuldungsgrad, die Eintrittswahrsolehkeit finanzieller Schwierigkeiten
zu reduzieren und somit vor allem bei der Gestgltwter Vertragsbeziehung mit
Fremdkapitalgebern in einer giinstigeren Positiosein:®°

Exemplarisch wird in Tabelle 19 die Kapitalstruktlar Web Windenergie AG gezeigt. Dabei

erfolgt eine Differenzierung zwischen den Kernakiiten in Osterreich (WEB Windenergie

184 ygl. dazu Tabelle 6
185 ygl. Fischer 2003
18 ygl. Pritsch et al 1997, S. 683
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AG Osterreich) und dem Gesamtkonzern, in dessemnBilweitere nationale und

internationale Beteiligungéf enthalten sind.

Tabelle 19: Kapitalstruktur von Web Windenergie AG Osterreich und Web Windenergie AG Konzern
(Quelle: WEB Windenergie AG 2005, S. 33 und S. 40)

Osterreich Konzern
in Tsd € Antell in Tsd € Antell
Eigenkapital 48.590 62% 58.743  32%
Fremdkapital 29.352 38% 127.439 68%
Bilanzsumme 77.942 186.182

Tabelle 19 zeigt ein sehr unterschiedliches Bildhvénd die Web Wind AG Osterreich einen
sehr hohen Eigenkapitalanteil aufweist, ist didmem Gesamtkonzern relativ gering. Es liegt
die Vermutung nahe, dass die Expansion der letdtdre vor allem mit Fremdkapital
finanziert wurde. Aus dem Verschuldungsgrad vorP&ent lasst sich schlie3en, dass dabei
an die Grenze der von Banken Ublicherweise beikaeditwirdigkeitsprifung definierten
vertikalen Finanzierungsregel gegangen wurde. Dibssagt, dass der Quotient aus
Fremdkapital und Eigenkapital kleiner zwei sein lIteol (dies entspricht einem
Verschuldungsgrad zu Buchwerten von maximal 67 &)z

Neben dem Verschuldungsgrad hangt das Absicherad{sinis von Unternehmen auch von
der Besitzstruktur des Unternehmens ab. Im Allgeewi ist der Anreiz fur eine
Risikoabsicherung umso hoher, je konzentrierterBéisitzverhaltnisse eines Unternehmens
sind, weil in diesem Fall die Eigentimer in den igsten Fallen tber breit diversifizierte
Portfolios verfigen. Hingegen wird das Absicherdmgghirfnis bei Streubesitz

vergleichsweise relativ gering séff.

Die Implementierung des ersten Windderivates beimdpark Herzogtum Lauenburg zeigt
jedoch, dass auch bei Burgerbeteiligungsmodellédnmahreren Hunderten Eigentiimern eine
Absicherung als vorteilhaft angesehen wird. Ha@btziar bei diesem Derivat laut Betreiber
eine Erhdhung der Investitionssicherheit fiir didetyer°. Vor allem fiir ,kleinere Anleger’
durfte bei einer Mindesteinlage von 10.000 Euro djarantierte Ertragsabsicherung

tatsachlich von Relevanz gewesen sein.

187vgl. dazu auch Tabelle 6

188 ygl. dazu Fischer 2005, S. 157

189 vgl. Smith 1995, S. 24

190vgl. dazu Konig & Cie GmbH & Co. KG 2004, S. 2



6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

6.1 Abschatzung der Einflussfaktoren

Zusammenfassend soll fur die diskutierten BereWttasserkraft, Windkraft und Photovoltaik

in Tabelle 20 ein Uberblick tber jene in dieser étterhobenen Faktoren gegeben werden,
die den Einsatz von Wetterderivaten derzeit gunstigr ungiinstig erscheinen lassen. Bei
Wasserkraft wird gemal der in Kapitel 3.4 erlaeterhbgrenzung zwischen Grof3wasserkraft

und Kleinwasserkraft unterschieden.

Fur jeden der Einflussfaktoren wird auf Basis derden jeweilig angefiihrten Kapiteln

durchgefuhrten Analysen abgeschéatzt, wie sich diasédie Entwicklung des Marktes fur

Wetterderivate, beziehungsweise auf die Notwendligker dsterreichischen Unternehmens
diese einzusetzen, auswirkt. Abschliel3end wirddférjeweiligen Bereiche eine Abschéatzung
Uber die Relevanz aller diskutierten Faktoren dgedtihrt.
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Tabelle 20: Uberblick und Abschatzung relevanter Eiflussfaktoren

EINFLUSSFAKTOREN

(relevante Kapitel)

GrolRwasser-
kraft

Kleinwasser-
kraft

Windkraft

Photovoltaik

weltweite Kapazitat (vgl. 2.2.2)

Transaktionsgrof3en

auf die Entwicklung des Marktes fur Wetterderivate:

61 GW

jahrliche Zuwachsrate (vgl. 2.2.2) 7%

mittel mittel
(vgl. 2.2 und 5.4)
Verfligbarkeit geeigneter
meteorologischer Daten als gut gut mittel gut
Basisvariable (vgl. 5.1)
Standardisierbarkeit (vgl. 5.3) schwierig schwierig schwierig maoglich
auf die Notwendigkeit der dsterreichischen Untermabn Wetterderivate einzusetzen:
Variabilitat der jahrlichen . . .
Elektrizitatsproduktion (vgl. 4.3) ADEE. HDEEE] ENE (CERE
Reduktion des Risikos durch Preis méalich
Mengen-Interaktion (vgl. 4.1.2) 9
Uberwiegend [ sehr groBe | sehr groRe
EVUs mit Unterschiede| Unterschiede
Unternehmensstruktur (vgl. 5.5) mehreren zwischen den zwischen den k. A.
Geschéfts- einzelnen einzelnen
bereichen Unternehmen| Unternehmen
o Know-How in el grk?fse Know-How in
Risikomanagement Know-How vielen Unterschiede vielen
zwischen den| k. A.
(vgl. 2.2, 3.3 und 3.4) Unternehmen einzelnen Unternehmen
vorhanden vorhanden
Unternehmen
Wabhrscheinlichkeit des Auftretens : : :
von Liquiditatsengpassen (vgl. 5.5 Celid Cely AL KA.
Farblegende
Ambivalent

Ungtinstig - Keine Angabe
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6.1.1 Grol3wasserkraft

Im Bereich GroRwasserkraft besteht ein grofes Rakean abzusichernden Volumina,
allerdings gibt es mehrere Faktoren, welche diewdntigkeit einer Absicherung von

Wetterrisiken in der Produktion verringern.

Je nachdem, in welchem Marktumfeld Wasserkraftiiedreagieren, werden wetterbedingte
Verminderungen der Produktionsmenge durch hohereisé’r am Strommarkt in

unterschiedlichem AusmaR kompensiert. Im GegenzgatzOkostromproduzenten koénnen
damit Wetterrisiken zumindest teilweise durch Rafékte ausgeglichen werden. Weiters
kobnnen Wasserkraftbetreiber je nach Kraftwerksganich gezielte Speicherbewirtschaftung
die Effekte niederschlagsarmerer Perioden verrmgéwuch stellen Gletscher in einigen
Gebieten im Sommer so etwas wie ,natirliche Absichgen’ dar, weil in heilen Sommern

entsprechend hohere Zufliisse zu den Kraftwerketiistien als in kiihleren Sommern.

Besonders entscheidend ist die Tatsache, dass kadseerke beziehungsweise die
gesamte Elektrizitatserzeugung in vielen Fallen mein Teil des Portfolios von
Energieversorgungsunternehmen sind. Ein Grol3teil daternehmen ist neben der
Stromversorgung auch in der Gas-, Fernwarme-, Waslkerversorgung und anderen
Bereichen tatig, und auRerdem neben den Risikestemproduktion vielfachen Risiken in
Energiehandel und —vertrieb ausgesetzt. Eine sinfa@rachtung des Zusammenhangs
zwischen Wetterindex und Elektrizitatsproduktionftiidaher in den meisten Fallen zu kurz
greifen. Vielmehr erscheint es sinnvoll, Wetterdate als Teil einer integrierten
Risikomanagementstrategie mit Bertcksichtigung bBémer Risikopositionen und des

spezifischen Kraftwerkparks einzusetzen.

6.1.2 Kleinwasserkraft

Die Schwankungen der Jahreserzeugungsmengen diritleimvasserkraftwerken deutlich
hoher als bei GroRwasserkraft, dahingehend schaMetterderivate zur Absicherung von
Kraftwerken, die nicht ohnedies ein Teil von gr@seEnergieversorgungsunternehmen sind,

eine interessante Option zu sein.

Ob Wetterderivate in diesem Bereich in Zukunft ralilegs tatsachlich vermehrt eingesetzt
werden, wird entscheidend davon abhéngen, inwiewdtodukte, die die
Produktionsschwankungen der einzelnen Kraftwerlseeathend gut abdecken, mit moglichst

geringen Transaktionskosten angeboten werden komieru spielt es neben Fragen wie der
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Verfugbarkeit kostengunstiger beziehungsweise késter meteorologischer Daten eine
entscheidende Rolle, ob es gelingt Strukturen haféen, welche durch Adaption einiger
weniger Parameter wie Wetterindex, Strike Level Ttk Size mit geringem Aufwand fur
jedes beliebige Kraftwerk angewandt werden konn&uBerdem wird ein vermehrter
zukUnftiger Einsatz von Derivaten speziell in diesBereich auch davon abhangen, ob ein
starkeres Bewusstsein dafiir geschaffen werden kdaws Wetterrisiken nicht Teil eines
unvermeidbaren Geschéftsrisikos sind, sondern mder@ Risiken ebenfalls gesteuert werden

kdnnen.

6.1.3 Windkraft

Fur Windenergie gelten &hnliche Rahmenbedingungenfiv Kleinwasserkraft, allerdings

stellt die Verfugbarkeit geeigneter und verlasdichWindindices eine entscheidende
Herausforderung dar. Es stellt sich die Frage, dbder international weiterhin rasanten
Entwicklung der Windenergiebranche auch die (Wtetwicklung von Indices, die flr den

Einsatz bei Windderivaten geeignet sind, einhergeht

Um einschéatzen zu konnen, ob und in welchem Ausméikterreich Windderivate zukiinftig
eingesetzt werden, ist neben dieser Frage vor atiem Abschatzung der Entwicklung des
zukinftigen Windenergiemarktes von Bedeutung, dsaohlief3lich zeigen internationale
Erfahrungen, dass Windderivate hauptsachlich zusichlerung neuer Projekte eingesetzt
werden. Es ist zu erwarten, dass bedingt durchOdiestrom-Novelle die neu installierte
Kapazitat in den nachsten Jahren im Vergleich za dghren 2003 bis 2005, in denen
insgesamt 685 Megawdtt installiert wurden, deutlich zuriickgehen wird. Dieinerseits
durch die Verklirzung des garantierten Abnahmezagtisa andererseits vor allem durch die
Limitierung des zusatzlichen jahrlichen Unterstiiigsvolumens auf 5,1 Millionen Euro bei
Windkraft (8821a und 21b). In welchem Ausmald sicasel Limitierung auf die neu
installierte Kapazitadt auswirken wird, ist jedochcht genau abzuschatzen, weil die
Berechnung des zusatzlichen kontrahierbaren Eissfagifvolumens (821a) maf3geblich vom
durchschnittlichen Marktpreis abhangen wird. Jenger die Differenz zwischen Marktpreis

und Einspeisetarif sein wird, desto mehr Windknafjgkte konnen geférdert werden.

Ein deutlicher Rickgang der Neuinstallationen mysdoch nicht unbedingt weniger

Einsatzpotential fur Wetterderivate bedeuten. ®&hkch koénnten die verschéarften

¥1ygl. dazu IG Windkraft 2005
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Rahmenbedingungen dazu fuhren, dass sich in Zukdinft die Unternehmen die
Durchfuhrung neuer Projekte nur noch bei einer Redo des eigenen Risikos rechnet.
Dementsprechend konnte der Einsatz von Wetterdenvheim Bau neuer Windparks als

Wettbewerbsvorteil ausgenutzt werden.

6.1.4 Photovoltaik

Der Einsatz von Wetterderivaten im Bereich Phottaklist derzeit nur bei den gréfl3ten
installierten Anlagen in Betracht zu ziehen, beleral anderen Anlagen scheinen die
anfallenden Transaktionskosten die Nutzen zu ulegsvi, selbst wenn die Auswahl
geeigneter meteorologischer Daten ohne groRen Aufveafolgen konnte. Fir Osterreich
stellt sich dahingehend die Frage, ob in Zukunfhgks Photovoltaikkraftwerke mit einer
ahnlichen Grof3e wie der im deutschen Goéttelsbainheeten Anlage zum Einsatz kommen
werden oder ob der Fokus weiterhin in der Nutzung kleineren Anlagen auf Déachern,

Fassaden etc. liegt.

6.2 Schlussfolgerungen und Ausblick

Ob Wetterderivate in Zukunft im Bereich Erneuerbdtaergien verstarkt ein Thema sein
werden, hangt von mehreren Faktoren ab. Zunach&sientscheidend, inwieweit in den
Unternehmen ein vermehrtes Bewusstsein fir die ék&dihangigkeit des eigenen

Geschaftserfolges geschaffen werden kann. Weitells sich die Frage, ob Wetterrisiken als
unvermeidbares Geschaftsrisiko wahrgenommen werdder vielmehr als Risiko, das

genauso wie Zins- oder Wahrungsrisiken abgesiaherden kann. Diese Frage ist eng damit
verbunden, wie sehr Wetterderivate als sinnvolleghdtikeit zur Risikosteuerung gesehen

werden.

Besonders relevant scheint es in den Bereichen &ilaa$t und Windkraft auch zu sein,
verlassliche Wetterindices zu finden, welche diettdfabhangigkeit der Unternehmen gut
widerspiegeln und als Basisvariable verwendet werkiénnen. Dies stellt vor allem bei

Unternehmen, die in einem grofRen Einzugsgebief itd, eine Herausforderung dar.

Vor allem im Bereich Erneuerbarer Energien werdan Abschlisse weiterhin ,Over the
Counter’ stattfinden. Wegen der hohen raumlichertetégenitdt der meteorologischen
Parameter Niederschlag und Windgeschwindigkeit soder spezifischen Absicherungs-

wunsche der Unternehmen ist auch zukinftig eindstatisierter Handel mit entsprechenden
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Indices an der Borse unwahrscheinlich. Trotzdemsnwuaesstéarkt sichergestellt werden, dass
es sich bei Wetterderivaten um transparente, lerentiigbare, und verlassliche Produkte
handelt.

Fur die Elektrizitatserzeugung aus Erneuerbarerrdigre wurde in dieser Arbeit mehrfach
gezeigt, dass kleine Unternehmen grundséatzlich aifestiken in hoherem MalRe ausgesetzt
sind als grof3e. Einerseits sind kleine Unternehwenstarkt auf lokaler Ebene tatig und
kbnnen somit ihre Wetterrisiken in den wenigstenleRadurch mehrere Standorte mit
unterschiedlichen regionalklimatischen Bedingungegrringern. Andererseits sind sie
Uberwiegend in nur einem oder wenigen Geschéftelbene tatig und folglich

Wettereinflissen in diesen Bereichen verstarkt esmsigt.

Im Gegensatz dazu ist in groBeren Unternehmen mR¥sgel mehr Know-How Uber
Risikomanagementstrategien sowie den Einsatz demvanstrumente vorhanden. Auch ist
es vielfach mit zunehmender potenzieller TransakgooRe leichter, Gegenparteien fir den
Einsatz von Wetterderivaten zu finden. Es lassh saso generell feststellen, dass die
Notwendigkeit Wetterderivate einzusetzen mit zunehaer UnternehmensgréfRe abnimmt,
wahrend die Einsatzmdglichkeiten zunehmen. Demestbpnd besteht zukinftig die
Herausforderung vor allem darin, kleineren Untemeh bei mdglichst geringen
Transaktionskosten leicht zugéngliche Wetterproglukhzubieten, wéahrend fur grol3ere
Unternehmen die Einbindung von Wetterproduktendstéhende Risikomanagementsysteme

verstarkt angedacht werden muss.

Weiterer Forschungsbedarf besteht insbesonderéchilish einer rdaumlichen Analyse der
Zusammenhange von Produktionsdaten und relevantdtekdices an unterschiedlichen
Standorten. Ein besseres Verstandnis dafur wurdesifie Beurteilung der ldee, mehrere
Unternehmen zu |Risikoclustern’ zusammenzuschliefierd somit den Einsatz von

Wetterderivaten wegen der héheren Transaktionsgytifistiger zu machen, sinnvoll sein.

AulRerdem koénnte dies hilfreich bei einer Diskussien Frage sein, ob Unternehmen eine
Risikoreduktion anstatt durch Absicherungen beismgréfReren Unternehmen durch einen
Austausch der Risiken mit gleich gro3en Unterneheraielen konnten. Dabei wird davon
ausgegangen, dass das abzusichernde Unternehnten wie derzeit meist Ublich, dem
Risikokaufer fur die Ubernahme des Risikos einenfiadzahlt, sondern mit einem
,gleichwertigen’ Partner einen Austausch der Wegien vereinbart. Die Risikoreduktion
wurde dabei aufgrund des Diversifikationseffektdslgen, dessen Hohe von der Korrelation

der beiden Wetterindices bestimmt wird.
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Des Weiteren erscheint es sinnvoll ndher zu unteéesuy wie bei Wetterderivaten mit
Extremereignissen umgegangen wird. In vielen FaNend derzeit eine Auszahlungs-
obergrenze (Cap) vereinbart, was zur Folge hat,s daei selten auftretenden
Extremereignissen unter Umstanden nur ein kleiral des entstandenen Schadens ersetzt
wird. Dementsprechend ware es notwendig, die Alesiocig von Extremereignissen in das
Konzept der Wetterderivate zu integrieren. Dies riténbeispielsweise mit Hilfe von
extremwerttheoretischen Uberlegungen erfolgen.
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Zum Inhalt:

Wetterderivate stellen ein in den letzten Jahren verstarkt eingesetztes Finanzinstrument dar,
um Unternehmen wettersensibler Wirtschaftsbranchen gegen unglnstige Wetter-
bedingungen abzusichern. In der vorliegenden Arbeit wird das Konzept der Wetterderivate
und insbesondere deren Einsatz im Bereich Erneuerbarer Energien diskutiert. Neben einer
Analyse internationaler Erfahrungen mit Wetterderivaten in den Bereichen Wasser- und
Windkraft erfolgt eine systematische Untersuchung jener Faktoren, die den Einsatz von
Wetterderivaten in den Bereichen Wasserkraft, Windkraft und Photovoltaik derzeit glinstig
oder ungunstig erscheinen lassen.

Einerseits wird auf die Rahmenbedingungen des Einsatzes von Wetterderivaten zur
Absicherung von Produktionsrisiken eingegangen. Es wird erdrtert, wie die Ausgestaltung
von Kontrakten erfolgen kann, wer potentielle Anbieter sind und welche Wetterindizes
geeignet sind, die tatsachlichen Produktionsschwankungen im Bereich Erneuerbarer
Energien abzubilden.

Andererseits betrachtet die Arbeit, inwieweit bei den einzelnen Energieversorgungs-
unternehmen (berhaupt Bedarf besteht Wetterderivate einzusetzen. Es wird ermittelt in
welchem Ausmal} die Unternehmen Wetterrisiken ausgesetzt sind und wie sich diese
Wetterrisiken auf deren Gesamtrisikoposition auswirken. Darlber hinaus werden weitere
relevante Faktoren beleuchtet, wie beispielsweise Unternehmensgréfe, Unternehmens-
struktur und Verschuldungsgrad.

Die Resultate zeigen unterschiedliche Implikationen fir die einzelnen Bereiche. Im Bereich
GroRwasserkraft besteht ein grof3es Potential an abzusichernden Volumina, allerdings ist bei
einem Groldteil der Unternehmen der Bedarf Wetterderivate einzusetzen aus mehreren
Grinden gering. Demgegenlber stellt ein Einsatz bei Kleinwasserkraftwerken und
Windparks, die kein Teil von groReren Energieversorgungsunternehmen sind, eine
interessante Option zur Absicherung der Produktionsschwankungen dar. Dabei ist es von
zentraler Bedeutung die Hohe der Transaktionskosten zu senken und insbesondere im
Bereich Windkraft die Verfugbarkeit geeigneter Wetterindizes zu gewéahrleisten. Im Bereich
Photovoltaik ist ein Einsatz derzeit nur bei den grof3ten Anlagen in Betracht zu ziehen.
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