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1 Einleitung

»,Mein Gut ist einem Schiff nicht anvertraut, noch einem Ort; noch héngt mein ganz'
Vermogen am Glicke dieses gegenwért’ gen Jahrs: Deswegen macht mein Handel mich
nicht traurig.“ William Shakespeare weist schon im ersten Akt des ,Kaufmann von

Venedig* auf die Vorzige der Diversifikation in Handel mit Waren hin.

Wie auch der Handel mit Waren ist jegliche unternehmerische Tétigkeit mit Risiken
verbunden. Die Handhabung dieser Risiken kann Uber den Unternehmenserfolg oder
das Scheitern bestimmen. Eine wichtige Risikokategorie ist dabel das Preisrisiko.
Obwohl schon seit mehr als einhundertsechzig Jahren Boérsen und Terminborsen im
Warenbereich existieren, die es ermdglichen, Preisrisiken auf andere Marktteilnehmer
zu transferieren, sind zahlreiche heute im Warenbereich angewandte Methoden und
Instrumente im Bankenbereich entwickelt worden.

Neben landwirtschaftlichen Produkten und Metallen werden vor alem Energietréger
wie Ol und Gas an Warenbdrsen und Warenterminborsen gehandelt. Seit Anfang der
90er Jahre wird in Folge der Liberalisierung nationaler Strommérkte in einzelnen
Landern auch Strom gehandelt. Strommérkte waren aufgrund der Bedeutung fur die
Versorgungssicherheit lange Zeit Wirtschaftsbereiche mit Sonderstellungen.

1998 wurde in Deutschland mit dem Inkrafttreten des Energiewirtschaftsgesetzes der
Strommarkt liberaisiert. Freier Netzzugang und freie Wahl des Lieferanten schufen die
Grundlage fur Wettbewerb im Strommarkt. Nach kurzer Zeit hatte sich das Bild der
deutschen Stromwirtschaft gewandelt. Ein Stromgrofthandelsmarkt und spéter auch
zwei Stromborsen ermoglichten den Kauf und Verkauf von Strommengen und die

Absicherung von neu entstandenen Preisrisiken.

Das Ziel dieser Arbeit ist es, einen Ansatz zur Ubertragung der aus Finanz- und
Warenmarkten bekannten Methoden des Risikomanagements auf den Strommarkt zu
entwickeln. Zur Anwendung dieser Methoden ist die Berticksichtigung der technischen
und wirtschaftlichen Besonderheiten des Strommarktes erforderlich. Die auf die

Strompreise wirkenden Einfluf3faktoren missen fir das Riskomanagement identifiziert
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werden. Schliefdlich sollten die Eigenschaften der sich an Strommérkten bildenden

Preise untersucht werden.

Diese Arbeit stellt zundchst die fur das Verstdndnis der Preisbildungsprozesse am
Strommarkt wichtigen physikalischen Besonderheiten der Stromproduktion, des
Transports und des Verbrauchs in Kapitel 2 dar.

Die Situation am deutschen Strommarkt vor der Liberalisierung 1998, die Durchfihrung
der Marktliberaliserung in rechtlicher und organisatorischer Hinsicht und die
Entwicklung bis heute im internationalen Kontext sind Gegenstand von Kapitel 3.

Die Besonderheiten des Stromhandels und die Erscheinungsformen von Strombdrsen
zeigt Kapited 4. Es werden Gemensamkeiten und Unterschiede zwischen den
Strommérkten und —borsen der USA und Skandinaviens sowie der beiden deutschen
Stromboérsen LPX und EEX beleuchtet.

Kapitel 5 fuhrt den Risikobegriff en, differenziert Risikotypen und beschreibt
adlgemein die Verfahrensweise im Riskomanagement, insbesondere vor dem
gesetzlichen Hintergrund.

Ein Riskomanagement-Zyklus fir das Preisriskomanagement im liberalisierten
deutschen Strommarkt entwickelt und die Unterschiede zu den aus dem Bankbereich
bekannten Methoden und Instrumenten wird in Kapitel 6 herausgearbeitet. Zudem
werden Einflul¥faktoren auf Strompreise identifiziert sowie das Verhdten von
Strompreisen erkléart.

In Kapitel 7 schlieRlich wird zur Uberprifung von Thesen zum Verhalten von
Strompreisen eine Analyse der deutschen Stromspot- und Stromterminborsenpreise seit
Handel sbeginn 2000 bzw. 2001 durchgefihrt.
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2 Technische und  wirtschaftliche Grundlagen des
Stromsektors in Deutschland

Die Struktur der deutschen Stromwirtschaft besteht aus drei Ebenen: Erzeugung,
Transport und Verbrauch, wobel die Ebene der Erzeugung oft in den Teil der
Umsetzung eines Energietragers in Strom im Kraftwerk und den vorgelagerten Teil der
Beschaffung des Energietragers auf einem Markt fr Primérenergie unterteilt wird.
Ebenso wird die Ebene des Transportes in eine nationale Ubertragungsebene und eine
regionale Verteillungsebene weiter aufgegliedert. Die in Kapitel 3.2 beschriebene
Neufassung des Energiewirtschaftsgesetzes 1998 hatte zur Folge, dal3 sich zwischen
Erzeugungs- und Ubertragungsebene ein Strommarkt etablierte.

PE1 ‘ PE2 PEnN PE1 ‘ PE2 PEn
i I ‘ I
Primérenergie LT Primérenergie b I 1
Primérenergie Primédrenergie
v v v v v ¥
Ezeugung | E1 E2 En | Exeugung El E2 En
Strommarkt Strommarkt J
y A
Ubertragung Verbundnetz Ubertragung Verbundnetz
v v Y .2 v L
Verteilung VT1 VT2 VTn Verteilung VT1 VT2 VTn
7 1 7 v v v
Verbrauch V1 V2 Vn Verbrauch vl V2 vn

Abbildung 1: Verbundsystem bis 1998* Abbildung 2. Verbundsystem nach 1998

In der deutschen Stromwirtschaft sind etwa 160.000 Menschen beschéftigt. Es werden
ca 44 Mio.Stromverbraucher versorgt, die ca 500 TWh Strom pro Jahr verbrauchen.
Deutschland ist damit gemessen an der Bruttostromerzeugung der grofite Strommarkt

Europas und sechstgrofdter Strommarkt der Welt.

! pfaffenberger (1993), S.28
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Interessant ist in diesem Zusammenhang die Bedeutung der Stromwirtschaft fur die
gesamte Wirtschaft. So ist eine Volkswirtschaft mit bedeutendem Tertidrsektor oder
einem hohen Anteil veredelnder Industrie effizienter, das heil% sie benttigt weniger
Kilowattstunden Strom zur Erwirtschaftung eines US-$ Bruttoinlandsprodukt als
Volkswirtschaften mit einem hohen Anteil an Schwerindustrie.

Auch die Gegenuberstellung von Bruttostromerzeugung und Einwohnerzahl liefert ein
Indiz fur den Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft. Weit entwickelte, hoch
industrialisierte Lander haben einen hohen Grad an Elektrifizierung in Verkehr,
Betrieben und Haushalten, verbrauchen also pro Kopf mehr Strom as weniger weit
entwickelte Nationen. Klimatische Gegebenheiten oder die Bevdlkerungsdichte kdnnen

diesen Zusammenhang allerdings Uberlagern.

2 paesler (2001), S.1208
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Die im deutschen Strommarkt tétigen Unternehmen unterscheiden sich durch den Grad
vertikaler Integration, ihre GréRe und ihre Eigentumsstruktur.®

Die Verbundunternehmen sind Aktiengesellschaften, die zum Teil im Publikumsbesitz,
zum Teil aber auch in Besitz von Léandern und Kommunen sind. Sie betreiben
Kraftwerke und das Ubertragungsnetz zum Uberregionalen Stromtransport und sind
manchmal auch im Verteilungsbereich und in der Endkundenversorgung tétig. In erster
Linie jedoch sind sie Vorlieferanten fir Regionalversorger oder kommunale
Unternehmen.

Regionae Versorgungsunternehmen betreiben Kraftwerke und ein regional begrenztes
Verteilungsnetz. Tellweise beliefern die Regionalversorger nur kommunae
Unternehmen, oft sind sie auch in der Versorgung von Endkunden tétig. Haufig halten
Verbundunternehmen Anteile an den regionalen Versorgern.

Kommunale Unternehmen, vielfach auch as ,, Stadtwerke" bezeichnet, sind in der Regel
iIm Besitz der versorgten Kommunen. Sie erzeugen selten selbst Strom, sondern
beziehen ihn von vorgelagerten Verbundunternehmen oder Regionalversorgern. Sie
betreitben lediglich das Vertellungsnetz und versorgen Endkunden. Kommunae
Unternehmen verstehen sich haufig als Komplettversorgungsunternehmen, die in ihrem
Einzugsbereich nicht nur Strom verkaufen, sondern zum Beispiel auch Gas, Wasser,

Entsorgung oder 6ffentlichen Personennahverkehr bereitstellen.

Gruppe Anzahl | Tatigkeit

V erbundunternehmen 8 Erzeugung, Ubertragung, (Verteilung und
Vertrieb)

Regionae ca. 60 | Erzeugung, Vertellung, Vertrieb

V ersorgungsunternehmen

Kommunale ca. 850 | (Erzeugung), Verteilung, Vertrieb

V ersorgungsunternehmen

Tabelle 1. Dreistufige Struktur der deutschen Stromwirtschaft 1998

3 Brunekreeft, Keller (2000), S.140f.
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Grundsétzlich lassen sich drei Anwendungsbereiche von Strom unterscheiden: Warme,

Licht, und Kraft. Strom ist ein sehr universeller Energietréger, der sich im Unterschied
zu anderen Energietragern wie zum Beispied Ol oder Kohle in viefétigen
Produktionsprozessen einsetzen |alt. Warme wird in stromdurchflossenen Leitern, Licht
in Gluhwendeln und Kraft in Elektromotoren erzeugt.

Physische Besonderheiten des Stroms, die Auswirkungen auf seine Gkonomischen
Eigenschaften haben, sind Homogenitédt, Letungsgebundenheit und die fehlende
Lagerfahigkeit.

Strom ist ein homogenes Gut. Die Produktionsmethode ist fUr seine Beschaffenheit
ohne Belang und kann nach der Produktion nicht mehr ermittelt werden.* In
Kohlekraftwerken hergestellter Strom unterscheidet sich nicht von dem in
Kernkraftwerken produzierten Strom. Strom gleicher Spannung und Frequenz kann
gemischt, Strom unterschiedlicher Spannungen auf die gleiche Spannung transformiert
und Strom unterschiedlicher Frequenz auf die gleiche Frequenz gebracht werden.

Strom wird wie auch Wasser oder Gas leitungsgebunden transportiert. Das bedeutet,
dal? jeder Erzeuger und jeder Verbraucher an das Stromnetz angeschlossen sein mufl3
und Strom nicht in beliebiger Menge an beliebigem Ort zur Verfigung stehen kann. Die
Kapazitéat der Leitungen mufd der mutmaldlichen Transportmenge angepaldt sein.

Strom kann nicht in nennenswerten Mengen gelagert werden. Die Speicherung von
Strom in Batterien oder Akkumulatoren ist nur fur den dezentralen, kleinmal3stablichen
Einsatz wie zum Beispiel in Taschenlampen oder als Stromquelle von Anlassern in
Kraftfahrzeugen sinnvoll. Strom, der in Haushalten, der Industrie oder im
Schienenverkehr verbraucht wird, muf3 zum gleichen Zeitpunkt produziert wie

verbraucht werden.

“ Diesist ein Problem fiir die Abnehmer sogenannten , Okostroms*, die fir eine umweltfreundliche
Erzeugung einen Mehrpreis in Kauf nehmen. Im Gegensatz zu anderen Giitern wie etwa Obst kann die
Produktionsmethode nicht an der Qualitat und Beschaffenheit des Gutes selbst erkannt werden, sondern

muR durch Zertifizierungsstellen wie etwa den TUV dokumentiert werden.
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2.1 Stromproduktion

In der Stromproduktion lassen sich unterschiedliche Verfahren einsetzen. Ublich ist eine
Unterscheidung nach der Art der eingesetzten Primérenergietrager in drei grol3e
Gruppen: Kernkraftwerk, Kraftwerke mit fossilen und Kraftwerke mit regenerativen
Energietragern. Da ihr Prinzip @hnlich ist, werden Kernkraftwerke und fossile
Kraftwerke auch als Warmekraftwerke bezei chnet.

Kraftwerkstypen
|
| | |
Kernkraftwerke Fossile Kraftwerke Regenerative Kraftwerke
— Braunkohle —{ Solarenergie
— Steinkohle
— Photovoltaik
= — Verdampfer
— Ol L Stirling
L Aufwind
_ Gas L Wasserkraft
— KWK
— Laufwasser
— Speicherwasser
T BHKW L Wellen
L Gezeiten
—  Windkraft
— Geothermie
L Biomasse

Abbildung 6: Kraftwerkstypen

Das weltweit am haufigsten eingesetzte Verfahren ist das Warmekraftwerk, welches

an dieser Stelle kurz erldutert werden soll:
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Abbildung 7: Schematische Darstellung der Stromproduktion im War mekr aftwerk

Eine Warmequelle (1) erhitzt ein im Kessel (2) in Roéhren zirkulierendes Kihlmittel.
Das Kuohimittel wird im Primakreidauf (3) aus dem Kessel heraus in einen
Wéarmetauscher (4) hineingepumpt. Im Wéarmetauscher gibt es seine thermische Energie
an ein im Sekundérkreisauf (5) zirkulierendes Kihimittel ab, welches nach dem
Verdampfen tber die Schaufeln einer Dampfturbine (6) geleitet wird und die Welle der
Turbine in eine Drehbewegung versetzt. Der Dampf expandiert in diesem Prozef3, kihlt
ab und das Kihlimittel kondensiert. Das kondensierte Kuhlmittel stent wieder fir eine
erneute Verwendung im Warmetauscher zur Verfigung. An die Turbine ist ein
Generator (7) mechanisch gekoppelt, der die Drehbewegung in elektrische Energie
umwandelt. Diese wird anschlief3end ins Stromnetz (8) eingespeist.

Den in Deutschland grofdten Antell der Stromerzeugung nimmt die Kernenergie ein. In
Kernkraftwerken wird die durch Spaltung von Atomen entstehende Hitze an das
Kuhimittel weitergegeben. Andere Typen von Warmekraftwerken nutzen die bei der
Verbrennung von fossilen Energietrégern auftretende thermische Energie. Die
wichtigsten dieser fossilen Energietrager sind Braunkohle, Steinkohle, Erddl und Gas.
Erwadhnenswerte Besonderheiten in der deutschen Stromversorgung sind die
Blockheizkraftwerke (BHKW) und Kraftwerke nach dem Prinzip der Kraft-Wéarme-
Koppelung (KWK). Blockheizkraftwerke sind Diesel- oder Ottomotoren, die, an einen
Generator angeschlossen, Strom erzeugen und dabel gleichzeitig ihre Abwéarme Uber
das Kiuhlwasser fur Heizzwecke zur Verfigung stellen. Sie sind as kleine, dezentral
eingesetzte Anlagen in Bezug auf ihren Wirkungsgrad den Kraft-Wéarme-Koppelungs-
Kraftwerken, die ein @nliches Prinzip nutzen, unterlegen. KWK -Kraftwerke nutzen wie
die BHKW die in Abgas und Kihlwasser enthaltene Warme zur Versorgung von
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Haushalten mit Heizung oder von Industriebetriecben mit Prozel3warme. Bei KWK-
Kraftwerken handelt es sich im Unterschied zu BHKW nicht um Motoren, sondern um
Kraftwerke, die in Bauart und Gréflee herkdbmmlichen Wéarmekraftwerken dhnlich sind.
Wichtig fur den Betrieb ist jedoch die Tatsache, dal3 es sich um warmegefihrte
Kraftwerke handeln sollte, bei denen der Bedarf an lokaler Heizenergie den
Betriebszustand des KWK-Kraftwerks bestimmt und der erzeugte Strom ins Netz
eingespeist wird. KWK-Kraftwerke konnen Gesamtwirkungsgrade von bis zu 80%
(elektrisch und thermisch) erreichen. Im Vergleich dazu sind die maxima 50%
Wirkungsgrad herkdmmlicher Wéarmekraftwerke bescheiden.

Einen Speziafal unter den Warmekraftwerken stellt das Gasturbinenkraftwerk dar.
Hier wird nicht ein Kessel erhitzt und gewonnener Dampf Uber eine Turbine geleitet,
sondern Gas direkt in den Brennkammern einer Gasturbine verbrannt. Das heif3e Abgas
versetzt die Turbine in eine Drehbewegung, die dann Uber einen angekoppelten
Generator wiederum zur Stromerzeugung dient. Das Prinzip ist dem einer
Propellerturbine im Flugzeugbau vergleichbar. Dieser Kraftwerkstyp zeichnet sich
durch sehr geringe Anfahrzeit aus, ist aber im Betrieb wegen seines geringen
Wirkungsgrades vergleichsweise teuer. Eine Verbesserung des Wirkungsgrades kann
erzielt werden, wenn die Abwéarme in Form der heif3en Abgase der Turbine durch einen
Warmetauscher geleitet werden um dort zur Dampf- und anschlief3enden
Stromproduktion genutzt zu werden. Diese Art Kraftwerk wird als GuD — Gas- und
Dampfturbinenkraftwerk bezeichnet.

Wachsende Bedeutung gewinnt der Sektor der regenerativen Energietréger an der
Stromversorgung. Diese Tatsache hat ihren  Ursprung im  wachsenden
Umweltbewul3tsein der Bevolkerung und der Politik insbesondere im Hinblick auf die
COxReduktionsziele im Rahmen des Kyoto-Protokolls®. Regenerativ bedeutet, dald sich
der Energietrdger durch natirliche Prozesse selbst erneuert. Am Beispiel der

verschiedenen Arten regenerativer Energien wird dies deutlich:

Sonne:

® BMWi (2002a), S.6
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Strom kann durch die Nutzung der Sonneneinstrahlung gewonnen werden. Die direkte
Umwandlung des Sonnenlichts in Strom durch Solarzellen (Photovoltaik) wird for
dezentrale Kleinstverbraucher wie Parkscheinautomaten oder Verkehrszéhlgerdte
verwendet. Eine indirekte Umwandlung geschient im Gegensatz dazu in
Solarkraftwerken. Diese bestehen aus Hohlspiegeln, in deren Brennpunkt ein
Verdampfer angebracht ist, dessen Dampf Uber eine Turbine geleitet wird und mittels
eines Generators Strom erzeugt. In dhnlichen Kraftwerken geringerer Grof3e wird zum
Teil der Verdampfer und die Turbine durch einen Stirlingmotor ersetzt. Ein viertes
Prinzip sind Aufwindkraftwerke, in denen unter grofien Glasflachen durch die
Sonneneinstrahlung erwérmte Luft in hohen Kaminen aufsteigt und im oberen Teil der
Kamine angebrachte Windturbinen antreibt. Auch hier wird das Sonnenlicht indirekt in
Strom umgewandelt. Solarkraftwerke benttigen im allgemeinen ein hohes Mal3 an
ganzjahriger Sonneneinstrahlung sowie grof3e Flachen fir die Stromausbeute und sie
sind gemessen an ihrer Leistungsfahigkeit sehr teuer.

Wasser:

Wasserkraft wird zur Stromversorgung genutzt, indem Flisse gestaut werden oder
Speicherbecken im Gebirge angelegt werden. Die kinetische Energie des flief3enden
Wassers, das die Hohendifferenz zwischen Zu- und Ablauf des Kraftwerks tberwindet,
wird durch eine Turbine mit angekoppeltem Generator in Elektrizitdt umgewandelt.
Regenfdle speisen die Flisse, Schneeschmelzen die Speicherbecken. Exotischere und
kommerziell kaum eingesetzte Varianten der Wasserkraftwerke sind Wellenkraftwerke
und Gezeitenkraftwerke. In Wellenkraftwerken werden auf einer Achse gelagerte,
asymmetrische Pontons durch Wellengang angehoben und sinken infolge ihres
Eigengewichtes auf der Rickseite der Welle wieder ab. Diese Bewegung auf einer
Kreisbahn um die Achse wird Uber ein Getriebe auf Generatoren tbertragen und dort
zur Stromerzeugung genutzt. Ein anderes Verfahren arbeitet mit durch Wellengang
komprimierter Luft in speziell konstruierten Kistenbauwerken, die tber Turbinen
geleitet wird. In Gezeitenkraftwerken wird ein unmittelbar an der Kiste gelegenes
Speicherbecken bei Flut gefillt und bei Ebbe wieder Uber eine Turbine entleert. Sowohl
Wellen- als auch Gezeitenkraftwerke lassen sich nur mit erheblichen Investitionen und
bedenklichem Landschaftsverbrauch realisieren und sind nicht sehr leistungsfahig.
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Hinzu kommt die Abhangigkeit von seltenen regionalen Gegebenheiten wie hohem
Wellengang und Tidenhub.

wind:

Die Energie des Windes wird in Kistenregionen, an Offshore-Standorten sowie
exponierten Lagen im Binnenland durch Windturbinen genutzt. Diese Form der
Stromerzeugung ist in Deutschland durch ihre besondere Forderung erheblich ausgebaut
worden. Deutschland ist mit Gber 6100 MW installierter Leistung weltweit die fuhrende
Windkraftnation. In den USA sind zum Vergleich lediglich ca. 2500 MW installiert.
Aufféllig ist ein erhebliches Nord-Sud-Gefdle unter den deutschen Bundesléndern

aufgrund meteorologischer und geomorphol ogischer Gegebenheiten.
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Abbildung 8: Installierte Windkraftleistung 2000 nach Bundeslandern®

Erdwérme;
Geothermie wird in Landern wie Idand und Neuseeland genutzt. Das Prinzip der
Stromerzeugung aus Erdwarme besteht in der Einleitung von Wasser in Bohrlocher an

Orten, wo der Erdmantel diinn ist und in geringen Bohrtiefen schon hohe Temperaturen

®0.V. (20014), S.2
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erreicht werden. Der entstehende, unter Druck stehende Dampf wird tber eine Turbine
mit Generator geleitet und nach der anschlief3enden Kondensation wieder als Wasser
hinabgepumpt.

Andere:

Biomassekraftwerke sind wie auch miillbefeuerte Kraftwerke im Grunde herkdmmliche
Warmekraftwerke, sie werden aber aufgrund der verwendeten Brennstoffe (Holz, Stroh,
etc.) den regenerativen Kraftwerken zugeordnet’.

Regenerative Energietréger haben die Gemeinsamkeit, dal} sie auf besondere
geografische Gegebenheiten (Tidenhub, Erdwdrme, Gebirge) angewiesen sind bzw. von
natirlichen Prozessen wie dem Wetter (Niederschlage, Wind, Sonneneinstrahlung)
abhangen, die in Zeitpunkt und Dimension ihres Auftretens nicht exakt prognostizierbar
sind. Wegen dieser fehlenden Prognostizierbarkeit und wegen der fehlenden
Speichermdglichkeit von Strom® kénnen regenerative Energien nur a's Beimischung im
Energiemix verstanden werden. Herkdmmliche Kraftwerke missen die Versorgung
sicherstellen, wenn der Wind nicht weht oder die Sonne nicht scheint. Zudem sind
regenerative Energien mit Ausnahme der Wasserkraft bislang in aler Regel
unwirtschaftlich und somit entsprechend selten vertreten. Wo trotzdem regenerative
Energien zur Stromversorgung eingesetzt werden, liegen meist besondere gesetzliche

Regelungen wie Quoten oder Einspeisevergiitungen vor.

In verschiedenen Landern dominieren einzelne Energietrdger die Stromversorgung
stark. Dies ist zum Teil aus historischen Grinden, zum Tell aus strategischen bzw.
politischen Grinden oder aus geografischen Grinden der Fal. An einigen Beispielen
wird dies deutlich: Sidafrika ist ein Land mit groRen Kohlevorkommen, die zur
Verstromung genutzt werden kdnnen, ohne dal3 erhebliche Transportkosten anfallen.
Ebenso sind Braunkohle a's regionaler, politisch gewollter Energietréger in den neuen
deutschen Bundeslandern oder Nordseegas in den Niederlanden die Primérenergietrager
mit den hochsten Anteilen an der Stromversorgung. Die Wasserkraft ist vorherrschend

in Landern mit grof3en Flissen oder Gebirgen, die die Mdglichkeit zur Errichtung von

" Scheer (2001), S.76ff.
8 Eine Ausnahme stellt hier wiederum die —indirekte- Speichermdglichkeit von Strom in Form eines

Wasserkraftpotentials dar.
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Stauwerken bieten und ausreichend Niederschldge haben. Beispiele hierfir sind die
Alpenregionen Frankreichs, Italiens, der Schweiz und Osterreichs, sowie Norwegen und
Kanada. Auch in Schwellen- oder Entwicklungsldndern wie Brasilien oder Ghana, in
denen die Invedtitionen in Energieinfrastruktur zum Tell als Entwicklungshilfe

geflossen sind, ist der Wasserkraftanteil hoch.

Kernenergie Frankreich 77%
Litauen 77%
Belgien 56%
Schweden 51%
Steinkohle Sudafrika 90%
Danemark 85%
Grolbritannien 65%
USA 60%
Braunkohle Neue dt. Bundeslander 75%
Griechenland 60%
Erdol Arabische Lander 100%
Italien 50%
Gas Niederlande 65%
Irland 45%
Woasserkraft Osterreich 66%
Kanada 62%

Tabelle 2: Die Stromversorgung dominierende Energietréger”

® Paesler (2001) S. 1209f.
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O Kernenergie 30,2%
Braunkohle 26,0%

O Steinkohle 25,5%

O Erdgas 8,5%

Wasserkraft 4,4%

B Sonstige Gase 2,1%

Wind 1,6%

O Sonne, Biomasse, Miill 1,2%
Mineralél 0.5%

Abbildung 9:  Stromer zeugung in Deutschland nach Energiearten™®

Das erste deutsche Kernkraftwerk ging 1968 in Obrigheim mit einer Leistung von 357
MW ans Netz. Inzwischen erzeugen in Deutschland 19 Meiler —10 davon erst in den
80er Jahren erstellt- Uber 30% des in Deutschland produzierten Stroms. Braunkohle und
Steinkohle sorgen fir weitere 26% bzw. 25,5% der Stromversorgung. Das restliche

Funftel wird aus Erdgas, Ol und regenerativen Quellen erzeugt.

10 paesler (2001), S.1209
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Abbildung 10: Benutzungsstunden ver schiedener Kraftwerkstypen pro Jahr in
1999

Die Benutzungsdauer verschiedener Kraftwerkstypen ist sehr unterschiedlich. Von 8760
Stunden eines Jahres waren die deutschen Kernkraftwerke beispielsweise 7599 Stunden
am Netz. Braunkohle- und Laufwasserkraftwerke, die gemeinsam mit der Kernkraft den
Grundlastbereich abdecken, produzierten 7100 bzw. 5994 Stunden. Gas- und
Olkraftwerke waren nur ca. ein Viertel bzw. sogar nur ein Vierzigstel des Jahres in die
Stromproduktion eingebunden. Die Anzahl der Stunden pro Jahr, die ein Kraftwerk
Strom produziert, hangt von verschiedenen technischen, natrlichen und
wirtschaftlichen Faktoren ab: Zu den technischen Faktoren sind Wartungsperioden und
Storfdle sowie die Anfahrzeit, die ein Kraftwerk bendtigt, zu rechnen. Bei
regenerativen Energietrdgern sind natrliche Gegebenheiten wie Sonneneinstrahlung,
Niederschlage oder Windgeschwindigkeit fur die Benutzungsdauer entscheidend.
Technische und auch nattirliche Faktoren sind vom Kraftwerksbetreiber in aller Regel
nicht beeinflufdar. Nicht alle Kraftwerke sind jedoch die gesamte technisch mdgliche

Zeit in Betrieb. Grinde hierfir sind in wirtschaftlichen Faktoren wie Nachfrage,

1 VDEW (2001)
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Grenzkosten und Anfahrkosten zu suchen. Wie in Kapitel 2 bemerkt, ist Strom nicht

wirtschaftlich speicherbar. Es mul3 also zu jedem Zeitpunkt die nachgefragte Menge
produziert und ins Netz eingespeist werden. Jeder Kraftwerksbetreiber wird seine
Kosten minimieren wollen und demnach jene Kraftwerke ans Netz schalten, die die
geringsten Grenzkosten verursachen. Zu berlicksichtigen sind hierbei die vor allem bei
fossilen Kraftwerken entstehenden Anfahrkosten, die Kosten also, die vor der
Aufnahme der Stromproduktion nur durch das Erhitzen des Kessels und des
K uhImediums entstehen.

2.2 Stromver brauch

Bedingt durch eine starkere, wohlstandsbedingte Durchdringung der Haushate mit
Elektrogerdten und einer erhthten Industrieproduktion stieg der Stromverbrauch seit
Beginn der Elektrifizierung an. Man beobachtete einen engen Zusammenhang von

Wirtschaftswachstum und Stromverbrauch.
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Abbildung 11: BIP und Bruttostromverbrauch'?

12VIK (1999a), S.12
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In Abbildung 11 lassen sich vier Phasen der Entwicklung des Primérenergieverbrauchs
bzw. des Stromverbrauchs unterscheiden. In Phase 1 (1960-1979) steigt der
Primérenergieverbrauch und der Stromverbrauch naherzu linear mit  dem
Bruttoinlandsprodukt. Zu Beginn der Phase 2 (1979-1985) sinkt der
Primarenergieverbrauch in Folge der zweiten Olkrise und des Olpreisanstiegs scharf
von 408 Mio t SKE (1979) bis auf 362 Mio t SKE (1982). Die Olkrise hat in dieser Zeit
trotz eines hohen Anteils an Olbefeuerten Kraftwerken fur die Stromproduktion keine
Auswirkungen auf den Stromverbrauch. Phase 3 (1985-1990) ist durch einen
langsameren Anstieg des Primarenergieverbrauchs und ein Abflachen des
Stromverbrauchswachtums gekennzeichnet. Offensichtlich hat in der zweiten Halfte der
achtziger Jahre eine Entkoppelung von Stromverbrauch und Wirtschaftswachstum
stattgefunden. Der Grund hierfir konnte in einem Strukturwandel der Wirtschaft von
Industrie zu Dienstleistungen, wahrscheinlicher aber im Einsatz von effizienteren,
stromsparenden Anlagen in der Industrie zu suchen sein. Das Preissignal der Olkrise hat
mit erheblicher Verzogerung gewirkt. Die hohe Olimportabhéngigkeit der deutschen
Stromversorgung sollte nach der ersten Olkrise 1973 und nach der zweiten Olkrise 1979
durch den vermehrten Einsatz von Kohle- und Kernkraftwerken vermindert werden. Da
Planung, Genehmigung und Bau insbesondere von Kernkraftwerken etliche Jahre
beanspruchen, sind auch nach 1985 noch Kraftwerke in Betrieb gegangen, deren
Kapazitdt zur Deckung des Strombedarfs nicht erforderlich war. Seit der
Inbetricbnahme  des KKW Obrigheim 1968 sind insgesamt Uber 22 GW
Kernkraftleistung ans Netz gegangen.

Die Phase 4 (1990-1997) beginnt nach der deutschen Wiedervereinigung und schlief3t
die neuen Bundedénder bel der Ermittelung des Primarenergieverbrauchs,
Stromverbrauchs und BIP ein. Der zeitweilige Rickgang im Primérenergie- und
Stromverbrauch ist zum Teil mit dem vereinigungsbedingten Riickbau des industriellen

Potenzias in den neuen Bundeslandern zu erklaren.
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Abbildung 12: Neu installierte Kernkraft-Bruttol eistung 1968-1989%3

Eine wichtige Erkenntnis aus der Anadyse des Zusammenhangs zwischen
Stromverbrauch und BIP ist die Tatsache, dal3 die Entkoppelung von Stromverbrauch
und BIP von den Stromversorgungsunternehmen so nicht vorhergesehen wurde und
beim Kraftwerksbau daher nicht beriicksichtigt werden konnte. Der deutsche (und auch
der europaische) Kraftwerkspark ist durch erhebliche Uberkapazititen gekennzeichnet.
In Gesamt-Europa betragen die Uberkapazititen zum Beispiel ca. 40 GW.'* Die Hohe
der Uberkapazitdten hat Auswirkungen auf das Verhalten des Strompreises. Die
mittlerweile durch die Liberaliserung des Strommarktes im Wettbewerb und damit
unter Kostendruck stehenden Stromversorgungsunternehmen haben im Zuge der
Optimierung ihres Kraftwerksparks inzwischen erste Anlagen geschlossen.*® Dadurch
und durch die Entscheidung des Bundestages, den Ausstieg aus der Atomenergie zu
betreiben, wird sich die Kapazitét des Kraftwerksparks reduzieren.

Die Nachfrage nach Strom ist eine abgeleitete Nachfrage. Der Nutzen beim

Stromkunden entsteht erst durch die Umwandlung von Strom in Warme, Licht oder

13 paegler (2001), S.1212
¥ VIK (1999b), S.81
15 schmitt (2001), S.94
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Kraft bzw. Bewegung. Die Kenntnis des Bedarfs verschiedener Verbrauchergruppen an
Warme, Licht oder Kraft 18/% demnach einen Schluld auf die Nachfrage nach Strom zu.

Eine Einteilung der Stromverbraucher nach Gruppen:

3%

B |ndustrie 240 (48%)

a0 Private Haushalte 129 (26%)

O Sonstige Kleinverbraucher 116 (23%)

O verkehr 16 (3%)

Abbildung 13: Verbrauchsgruppen 2001 in TWh'®

Nahezu die Hélfte des in Deutschland verbrauchten Stroms wird durch die Industrie
nachgefragt. Etwa jeweils ein Viertel konsumieren private Haushalte und sonstige
Kleinverbraucher (Handel, Gewerbe, Dienstleistungen, Landwirtschaft, 6ffentliche
Einrichtungen). Ein kleiner Teil von etwa 3% wird im Verkehr verbraucht.

Wie bereits geschildert ist eine Synchronisation von Stromproduktion und
Stromverbrauch aufgrund der fehlenden Speicherbarkeit von Strom nétig. Um eine
Stromproduktionsplanung zu ermdglichen, versuchen die Kraftwerksbetreiber, eine
Verbrauchsprognose fir die Zukunft zu erstellen. Hierbei ist der Stromverbrauch aller
zu beliefernden Kunden in Zeitraumen von mehreren Jahren fir den Kraftwerksneubau
bis zu Viertelstundenintervallen des néchsten Tages fur den Stromhandel und

Kraftwerkseinsatz zu prognostizieren.

16 sehiffer (2002), S.172
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Der Ansatz ist eine Einteilung der Verbraucher in méglichst homogene Gruppen und
die Ermittelung typischer Lastprofile.!” Diese Lastprofile werden dann aggregiert und
ergeben die gesamte mutmaldich nachgefragte Leistung bzw. Arbeit und somit die
erforderliche Produktionsmenge. Einige Verbraucher haben exakt prognostizierbare
Lastprofile. Andere Lastprofile enthalten zufédlige Elemente. Dies konnen sowohl
Entscheidungen von Individuen als auch Wettereffekte wie Temperaturen,
Niederschlége, Bedeckungsgrad oder Tagedlicht sein. Deutlich erkennbar sind saisonae
Muster in der Stromnachfrage. Es Uberlagern sich drei Zyklen Uberlagern: Tageszyklus,
Wochenzyklus und Jahreszyklus. Im Verlaufe eines Tages wird nachts weniger Strom
nachgefragt als tagsiiber. Die Woche hat funf Wochentage von Montag bis Freitag mit
hoherer Stromnachfrage als an den beiden Tagen des Wochenendes, wobei samstags in
der Regel eine hohere Stromnachfrage als sonntags herrscht. Auch Feiertage oder
auRergewohnliche Ereignisse, wie etwa bedeutende Fulballspiele haben Einflul? auf die
Stromnachfrage. Der Tages- und Wochenzyklus hat seine Ursache in der Nachfrage der
stromverbrauchenden Industrie, die in den Tagesstunden an Wochentagen produziert.
Der Jahreszyklus ist durch die Schwankungen der Temperaturen zwischen Sommer und
Winter und der unterschiedlichen Dauer des Tagedichts bedingt. Niedrige
Aulentemperaturen erfordern einen erhdhten Einsatz von Strom zu Helzungs- und
Warmwasserbereitungszwecken, kurze Tagedlichtdauer im Winter erfordert kuinstliches
Licht. In Landern mit anderen klimatischen Gegebenheiten als Deutschland kann sich
die Charakteristik der Stromnachfrage zumindest im Jahreszyklus erheblich
unterscheiden. Der Strombedarf in den sidlichen Bundesstaaten der USA st
beispielsweise durch den Einsatz von Klimaanlagen in Gebauden ab einer Temperatur
von 18 Grad gekennzeichnet und ist im Sommer grofer als im Winter.

Als Bespie fur die Stromnachfrage eines typischen Haushalts kann das
Haushaltdastprofil des Energiewirtschaftlichen Instituts der BTU Cottbus dienen.
Dargestellt wird ein Tageszyklus nachgefragter Leistung in Viertelstundenwerten. In
diessm vom VDEW beauftragten Forschungsprojekt wurden représentative Haushalte
mit Stromzadhlern ausgestattet, die jede Viertelstunde die abgefragte Leistung
dokumentieren. Die aufgezeichneten Werte wurden nach Jahreszeit (Sommer, Winter,

17 Bock, Nissen (1999), S. 607f.
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Ubergangszeit) und Wochentag (Werktag, Samstag, Sonntag) in neun Kombinationen

gruppiert und auf den Jahresverbrauch von 1000 kWh normiert.
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Abbildung 14: Haushaltdlastprofil der BTU Cottbus: Sommer-Werktag

An enem typischen Werktag im Sommer zeigt das Lastprofil das Tief in den
Nachtstunden von 1.00 Uhr bis 5.00 Uhr, einen steilen Anstieg der Last zwischen 6.00
Uhr und 9.00 Uhr und insgesamt drei Spitzen um 9.00 Uhr, 12.00 Uhr und 20.00 Uhr.
Das Tief in der Nacht zeigt eine Last von knapp einem Drittel des Tageshochstwertes.
Es sind nur wenige Elektrogerédte in Betrieb. Zwischen 6.00 Uhr und 9.00 Uhr steht die
Mehrheit der Personen auf, bereitet Frihstiick, hort Radio, duscht, etc. Die Spitze gegen
12.00 Uhr ist durch die Zubereitung des Mittagessens und den Einsatz von
Elektroherden oder Backofen bedingt. Einem Zwischentief am Nachmittag folgt die
Lastspitze des Tages um 20.00 Uhr mit laufenden Fernsehgeréten und elektrischer
Warmwasserbereitung fur Duschen oder Badewannen.
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Abbildung 15: Haushaltdlastprofil der BTU Cottbus: Winter-Sonntag

Ein typischer Sonntag im Winter hat das Tagestief in den Nachtstunden von 1.00 Uhr
bis 7.00 Uhr, unterscheidet sich vom Sommer-Werktag aber dadurch, dal3 ein
ununterbrochener steiler Anstieg ab 8.00 Uhr bis zur Tagesspitze um 12.00 Uhr von
einem Nachmittagstief und einer Abendspitze um 20.00 Uhr gefolgt wird. Die
Hdochstlast betragt 850 W, im Vergleich zu 680 W am Sommer-Werktag.

Diese beiden Lastprofile sind nur zwei Beispiele fur die vom Stromversorger zu
berticksichtigenden Nachfragen. Es erscheint ensichtig, dald Stahlwerke im
Dreischichtbetrieb eine ausgeglichenere Stromnachfrage als die dargestellten Haushalte
haben, Backereien ihre Lastspitzen frihmorgens haben und Stral3enbel euchtungen nur
nachts Strom verbrauchen.

Die gesamte Netzbelastung ist die Uberlagerung der Lastgange samtlicher
Verbrauchsgruppen. Fur Deutschland sieht das Tagedlastprofil aller Verbraucher am
dritten Mittwoch eines Monats, Stunde 1-24 vom 21.06.2000 bis 20.02.2002*8 (nach
UCTE) folgendermal3en aus:

18 UCTE (2002a), UCTE (2002b), UCTE (2002c)
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Abbildung 16: Durchschnittliche Netzbelastung in Deutschland in MW

Man erkennt das Tagestief in den Nachtstunden von 1.00 Uhr bis 5.00 Uhr, einen steilen
Anstieg der Last zwischen 6.00 Uhr und 9.00 Uhr sowie zwei Spitzen um 12.00 Uhr
und 19.00 Uhr. Aufféllig ist die im Vergleich zu den Lastschwankungen des Haushalts
(z. T. 500% pro Tag) geringere Schwankung von ca. 150% zwischen Tagestief und
Tageshoch. Dies hat seine Ursache in Uberlagerungseffekten der unterschiedlichen
Lastprofile.*®

Wichtig fur das Versténdnis der Preisbildung am Strommarkt ist die Betrachtung der
Preiselastizitéat der Stromnachfrage. Da Strom in seinen Anwendungen kurzfristig kaum
substituierbar ist, ist die Nachfrage daher kaum eastisch.?° Langfristig hingegen kann
Strom zum Teil ersetzt werden. Daflr ist aber eine Umstellung der Konsumprozesse
notig. Kochen mit Gas oder der Betrieb von Lokomotiven mit Diesel anstelle von
Elektrizitdt waren solche Beispiele. Wahrscheinlicher als eine echte Substitution durch

andere Energietrdger ist die Invedtition in stromsparende Gerdte bzw. Anlagen.

19 praffenberger (1993), S.122
20 Houthakker, Taylor (1970), S.88f. und Taylor (1975)
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Kurzfristig, das heil% aulerhalb eines dblichen Investitionszyklus, ist dies

unwahrscheinlich. Langfristig aber kann auf ein Preissignal reagiert werden.?! Auch die
Betrachtung des Zusammenhangs von BIP und Stromverbrauch zu Beginn dieses
Kapitels 1a’t fur den Zeitraum nach 1985 den Schlul? einer spdten Reaktion auf ein
Preissignal zu. Durch die nach der zweiten Olkrise von 1979 angestiegenen Preise fir
Primérenergietrager wurden die Strompreise erhéht. Erst die in den folgenden Jahren
getétigten Investitionen in stromsparende Anlagen reduzierten den Anstieg der
Stromnachfrage und sorgten fur die erwdhnte Entkoppelung von BIP und

Stromverbrauch.

2.3 Stromtransport

Wie in Kapitel 2.1 festgestellt, ist Strom nicht wirtschaftlich lagerfahig. Das bedeutet,
Strom kann, mit Ausnahme kleinster Mengen in Akkumulatoren, auch nicht zu
Transportzwecken in  Behdltnissen irgendwelcher Art  aufbewahrt  werden.
Stromtrangport ist daher an Leitungen gebunden. Jeder Stromproduzent und jeder
Stromverbraucher mui3 sich an das Stromnetz anschlief3en. Sobald keine isolierte Punkt-
zu-Punkt-Verbindung zwischen Produzent und Verbraucher besteht, sondern diese
Verbindung mit anderen Verbindungen zu einem Stromnetz zusammengeschlossen ist,
lassen sich Stromfliisse zwischen einzelnen Regionen saldieren, da sie sich zum Teil
gegensaitig ausgleichen. Dieser Umstand ist bei der Dimensionierung der
Netzbestandteile und damit auch bei der  Kostenkakulation  von

Stromtransportleistungen von Bedeutung.

21 pfaffenberger (1993), S. 130
22 Hobohm, Schlesinger (2000), S.99ff.
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Abbildung 17: Ausgleich von Sromfliissen im Netz

Um die stromfluf3ausgleichende Eigenschaft eines Stromnetzes zu veranschaulichen, ist
ein Beispiel zweckmadig: In zwel Regionen befindet sich jeweils ein Stromproduzent
und ein Stromverbraucher. In Region 1 ist ein grof3er Produzent Ry und ein kleiner
Verbraucher \f ansassig. In Region 2 findet sich ein kleiner Produzent R, und en
grof3er Verbraucher V. Der grol’e Produzent Ry aus Region 1 versorgt den grofien
Verbraucher Vg in Region 2. Wichtig ist hier, dal3 der Stromtransport Uber eine
dezidierte Leitung vorgenommen wird, die nur Py und Vg verbindet. Der kleine
Produzent Py, aus Region 2 versorgt den kleinen Verbraucher Vi in Region 1. Auch hier
existiert eine direkte Leitungsverbindung. Die Stromflisse sind in der oberen Abbildung
mit A und B bezeichnet. Werden nun die Direktverbindungen zwischen Ry und Vg
sowie zwischen B und Vi durch Verbindungen zwischen Py und Vi sowie zwischen
P und Vg erganzt, Produzenten und Verbraucher aso auch innerhalb der Regionen 1

und 2 verbunden, spicht man von einem Stromnetz. Diese Vernetzung sorgt fur eine
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Veranderung der Stromflisse. Der Bedarf von Vi, wird von Py gedeckt (Stromfluf3 D),

der Bedarf von Vg zum Teil von Py (StromfluR E) und zum andern Teil von Py
(Stromflul3 C zwischen Region 1 und Region 2). Zundchst wird aso innerhalb der
Regionen geliefert, nur zum Transport eines Liefersaldos zwischen den Regionen ist ein
Leitungsstrang notig. Dieser kann kleiner dimensioniert sein as im oberen Teil der
Abbildung.

Waéren Vg = Vig und Py = B flosse Uberhaupt kein Strom zwischen Region 1 und 2.
Die kommerziellen Verbindungen zwischen Ry und Vg bzw. zwischen Py und Vi
spiegeln  sich adso nicht in den physkalischen Gegebenheiten wider. Die
Ausgleichseigenschaft von Stromnetzen ist umso grofRRer, je mehr Teilnehmer
angeschlossen sind und je homogener Produktion und Verbrauch in den Regionen
durchmischt sind. Diese Ausgleichseigenschaft ist ein Grund dafir, das es sich bel
Stromnetzen um nattrliche Monopole handelt.

Wenn davon ausgegangen werden kann, dal3 ans Netz angeschlossene Verbraucher
unterschiedliche Lastprofile haben, das heil3t unterschiedliche Leistung und damit auch
Transportkapazitét Uber die Zeit nachfragen, findet hier eine Durchmischung statt, die
ebenfalls fur natiirliche Monopole spricht.?® Ein dritter wichtiger Grund sind steigende
Skalenertrage in der Produktion. 2*

Das Stromnetz gliedert sich in drel Netzebenen: Hoch- (110-220 kV), Mittel- (10-20
kKV), Niederspannung (400V). Der Grund fir die Anwendung verschiedener
Spannungsbereiche liegt in der Tatsache, dal3 sich hohe Leistungen bei herkdmmlichen
Leitungsguerschnitten nur mit hohen Spannungen wirtschaftlich transportieren lassen.
Niederspannungstransporte wirden sehr grof3e und damit teure und im Freileitungsbau
kaum handhabbare L eitungsquerschnitte erfordern. Die Verbraucher jedoch sind auf die
Belieferung mit Niederspannung angewiesen, da die Gerdte aus technischen und
Sicherheitsgrinden meist mit Niederspannung arbeiten. Die Transformation zwischen
den Spannungsebenen ist problemlos moglich. Hochspannungsnetze haben meist

Ubertragungsfunktion zwischen den Regionen, um Ungleichgewichte zwischen lokalem

%3 Perner, Riechmann (1998), S.42. Weitere hier angefiihrte Griinde fiir die Existenz natiirlicher
Monopol e sind geringere Reservekapazitéten, Gréfendegression und Verminderung des
Investitionsrisikos.

24 pfaffenberger (1993), S.51ff.
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Verbrauch und Produktion auszugleichen. So sind Kraftwerke haufig an Fllssen gebaut,
um den Wasserweg a's Transportweg fir den Primérenergietréger und die Wassermasse
als Kuhlmittel nutzen zu kdnnen. Zum Tell haben Hochspannungsnetze nicht nur
Ubertragungsfunktion zwischen den Regionen, sondern auch eine Verteilungsfunktion
innerhalb der Regionen.?® Das Mittelspannungsnetz hat die Verteilung des Stroms in
den Regionen, das Niederspannungsnetz die Verteilung in den Stral3enziigen zur
Aufgabe. Hochspannungsleitungen werden grundsétzlich  oberirdisch  verlegt,
Mittel spannungsleitungen ebenfalls vorwiegend oberirdisch. In Ortschaften existieren
auch unterirdisch verlegte Mittelspannungsleitungen. Niederspannung wird meist als
Erdkabel gelegt.

Durchleitungs- oder Netznutzungsentgelte im Strombereich umfassen in adler Regel
mehr as die Bereitstellung der reinen Transportkapazitét. Neben dem Stromtransport
werden oft Leitungsverluste und Systemdienstleistungen abgerechnet®®  Unter
Systemdienstleistungen versteht man die Dienstleitungen, die die Qualita der
Versorgung bestimmen. Dazu zéhlen: Wiederaufbau nach Stérungen, Betrieb des
Netzes und der Transformatoren sowie Frequenz- und Spannungshaltung.

Die Anforderungen an Netznutzungsentgelte sind: wettbewerbsférdernd, kostengerecht,
kostendeckend, diskriminierungsfrei, transparent und einfach. 2’

Bestandteile der Netznutzungsentgelte sind der Arbeitspreis (€ pro transportierte MWh)
und der Leistungspreis (€ pro maximal eingespeiste bzw. entnommene kW). Ein
Lastprofil mit , glatter* Struktur, also mdglichst wenigen und geringen L eistungsspitzen
wird wegen des geringeren Leistungspreises einem Lastprofil mit erheblichen
Leistungsschwankungen  vorgezogen. Dies entspricht dem Grundsatz  der
K ostengerechtigkeit, da weniger Leitungskapazitat vorgehalten werden muf3.

Fir die Festlegung der Berechnungsgrundlage der Netznutzung ist in manchen Landern
eine Regulierungsbehdrde zustandig, wogegen der deutsche Gesetzgeber einen
verhandelten Netzzugang (nNTPA: negotiated Third Party Access) vorsieht.?®

% Meéer, et al. (1999), S.227

26 Dennersmann, et al. (1998), S. 551ff.
2" Meier et al. (1999), S.227

28 Meier (1998), S.41ff.
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Netznutzungsentgelte kdnnen orts-, entfernungs- oder richtungsabhangig?® bestimmt
werden. Ein Stromdurchleitungsentgelt ortsabhéngig zu gestalten macht bei extrem
unterschiedlichen regionalen Kostenstrukturen im Netz Sinn. Beispielsweise ist die
Leitungsverlegung und —wartung in gebirgigen Regionen sehr vid teurer as im
Flachland.

Entfernungsabhangigkeit in der Gestaltung von Stromtransporttarifen ist nur in bezug
auf die Leitungsverluste zu rechtfertigen. Sonst bedeutet Entfernungsabhéngigkeit eine
Bevorzugung regionaler Stromproduktion, wére aso nicht diskriminierungsfrei.
Richtungsabhangigkeit ist ein Mittel zur Netzentlastung in Landern oder Regionen mit
extrem unausgewogener Produktions- und Verbrauchsstrukur. So ist beispielsweise in
Norwegen der Stromverbrauch um die Zentren Oslo, Bergen und Trondheim
konzentriert, die Erzeugung jedoch im Wasserkraftpotential Nordnorwegens. Unter
normalen Voraussetzungen wird aso Strom von Nord nach Sid transportiert.
Transporte von Sud nach Nord entlasten das Netz, unterliegen aso geringeren Gebtihren
bzw. sorgen sogar fur eine Vergitung an den Netznutzer.

Wichtig fur die spétere Betrachtung der Preisprozesse im deutschen Strommarkt ist die
Tatsache, da? ebenso wie im Erzeugungsbereich auch im Transportbereich
Uberkapazitdten bestehen, in der Regel also nicht mit Leitungsengpéssen gerechnet

werden mufi,

2.4 Strompreishildung

Bei der Darstellung der Strompreisbildung ist zwischen den Strompreisen im Sinne der
Stromtarife, die den Verbrauchern berechnet werden und den Strompreisen im Sinne der
Kosten der Stromerzeugung fur den Kraftwerksbetreiber zu differenzieren.

Bestandtelle des Stromtarifs fir den Endkunden sind die Komponenten
Netznutzungsentgelt und der gelieferte Strom an sich. Im folgenden wird nicht mehr
von Netznutzungsentgelten, sondern nur noch vom Tarif, dem Preis oder den Kosten
des gelieferten Stroms die Rede sein. Der Grund hierfir ist, dai3 die Netze auch nach der
Liberalisierung des Strommarktes (vgl. Kapitel 3.2: Neufassung des EnWG 1998) nicht
im Wettbewerb stehen, ein Verbraucher also nicht die Wahl hat, welches Netz er mit

29 Fritz et al. (1999), S.333ff.
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dem Transport der von ihm verbrauchten Strommenge beansprucht. Daher sind die
Netznutzungsentgelte fest. Im Bereich der Stromerzeugung dagegen besteht fir den
Grol3verbraucher nach der Liberalisierung des Strommarktes Wahlfreiheit. Er wird, da
Strom ein homogenes Gut ist, seine Entscheidung fur einen Versorger vom erhobenen
Tarif abhéngig machen. Der Tarif, den ein Stromversorger anbieten kann, ist wiederum
an die Kosten der Erzeugung gekoppelt.

Oft wird zusétzlich zum Arbeitspreis, also dem Preis fur die verbrauchte Strommenge,
noch ein Leistungspreis erhoben. Dieser Leistungspreis bemif3t sich nach den héchsten
abgerufenen Spitzenlasten und ist ein Anreiz fir den Verbraucher, verschiedene
angeschlossene Geréte nicht paralel sondern sequentiell zu betreiben, das Lastprofil
aso zu gléten. Ein welterer Anreiz fir den Stromverbraucher, sein Lastprofil zu
glétten, wére die Berechnung zeitabhangiger Tarife. Hier wird fur Stromverbrauch in
Zeiten hoherer Last auch ein hoherer Arbeitspreis berechnet als in Zeiten niedriger Last
Im Netz. Die einfachste Variante der zeitabhangigen Tarife ist der Tag-/Nachttarif
privater Haushate mit Zweitarifzahler. Verbilligter Nachtstrom soll die Haushate
motivieren, beispielsweise Nachtspeicherdfen zu betreiben.

Die von den Stromversorgungsunternehmen betriebenen Kraftwerke zeigen
verschiedene Charakteristiken.

Grundlastkraftwerke haben hohe Fixkosten, geringe variable Kosten und geringe
Vollkosten. Die Einsatzzeit dieses Kraftwerkstyps ist hoch.*° Beispidle hierfir sind
Kernkraftwerke mit hohen Kosten fir den Bau der Anlage aber relativ geringen Kosten
flr den nuklearen Brennstoff. Ein Extremfal eines Grundlastkraftwerkes ist das
Laufwasserkraftwerk mit variablen Kosten nahe Null.

Spitzenlastkraftwerke zeichnen sich durch niedrige Fixkosten, hohe variable Kosten und
hohe Vollkosten aus. Aufgrund ihrer hohen variablen Kosten ist die Einsatzzeit niedrig.
Nur wenn die Nachfrage nach Strom sehr hoch ist, werden Spitzenlastkraftwerke
zugeschaltet. Ein  typisches Beispiel fur diese Art Kraftwerk ist das
Gasturbinenkraftwerk  oder das Pumpspeicherkraftwerk. Das Prinzip  des
Gasturbinenkraftwerks ~ wurde in  Kapitel 21  Dbereits erlautert. In
Pumpspeicherkraftwerken wird Wasser in Zeiten niedriger Last, zum Beispiel nachts,

30 v/gl. Kapitel 2.1 Stromproduktion, Abb. 8 (Benutzungsstunden)
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mit Pumpen in hoch gelegene Speicherbecken transportiert. In Zeiten hoher Last, etwa

zur Mittagsstunde, wird das Wasser zur Elektrizitdtsgewinnung Uber Turbinen bergab
geleitet. Die mechanischen und elektrischen Verluste fir das Umwandeln e ektrischer
Energie in Lageenergie und umgekehrt werden in Kauf genommen, um Strom in
Spitzenzeiten produzieren zu kénnen.

Eine dritte Gruppe stellen die Mittellastkraftwerke dar, die in der Hohe ihrer fixen und
variablen Kosten sowie in der Einsatzzeit zwischen Grund- und Spitzenlastkraftwerken

einzuordnen sind.

K A K A K A

—

Sv
Sv
Sv

Grundlastkraftwerk Mittellastkraftwerk Spitzenlastkraftwerk
Abbildung 18: Kostenprofile verschiedener Kraftwerkstypen

Wiein Kapitel 2.1 beschrieben, unterscheiden sich die in der Stromerzeugung benutzten
Kraftwerke nach der Art des verwendeten Primérenergietragers. Zusétzlich ist noch eine
Differenzierung nach Gréle und Alter, den Haupteinflufaktoren auf den
Wirkungsgrad, sinnvoll. Die Kraftwerke kénnen in Gruppen dhnlicher Grenzkosten
zusammengefald werden und nach ihren Grenzkosten sortiert in ein Diagramm

eingetragen werden. (schematisch vgl. Abb. 17).
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Euro/MWh
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Spitzenlast
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Kumulierte, installierte elektrische Leistung in MW

Abbildung 19: Grenzkosten der Kraftwerkstypen (schematisch)

Auf der Ordinate werden die Grenzkosten der Erzeugung in €/MWh abgetragen, auf der
Abszisse die kumulierte, instalierte Leistung in MW. In diesem Diagramm lassen sich
nun die Grenzkosten der Erzeugung bel einer gegebenen Last im Netz anhand der
Grenzkostenkurve ermitteln. Vereinfachend wird hier von einer Preiselastizitdt der
Nachfrage gleich Null ausgegangen. Die Nachfrager erhalten kein Preissigna bzw.
reagieren nicht darauf. Im Beispiel schneidet die Last L; die Grenzkostenkurve bei
einem Grenzkostenniveau K;. Die hohere Last L, schneidet die Grenzkostenkurve
weiter oben im Mittellastbereich bei Ky. Die Last Ls schliefdlich fuhrt zu Grenzkosten
K3 im System. In Abbildung 17 ist zu erkennen, dal3 die Grenzkostenkurve nicht linear
ansteigt, sondern der Einsatz von Spitzenlastkraftwerken sehr hohe Grenzkosten
verursacht. Dies fuhrt dazu, da3 bei konstanter Lasterhthung im System der
Grenzkostenanstieg Uberproportiona grof3 ist.

DLi2=Dias
Dxak2 < Dkaks
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Dieser Umstand wird bei der Analyse der tatsichlich beobachteten Strompreise noch

eine Rolle spielen.

Euro/MWh Haufigkeitsverteilung Last in Stunden/Jahr
A

Spitzenlast

Kumulierte, installierte elektrische Leistung in MW

Abbildung 20: Grenzkosten und Haufigkeitsverteilung der Last (schematisch)

Die Grenzkosten der Stromerzeugung in Abhangigkeit von der Last lassen sich nicht
nur fur Einzelfélle wie in Abbildung 17 ermitteln, sondern auch fir sédmtliche stiindlich
anfallenden Netzbelastungen im Jahr. Dazu wird die Kurve der Haufigkeitsverteilung
der Last der Grenzkostenkurve gegentibergestellt.

Zu beachten ist bel der Benutzung von Diagrammen dieser Art, dal3 die kumulierte,
installierte Leistung nicht der tatsachlichen, abrufbaren Leistung entspricht. Zu jedem
Zeitpunkt befinden sich Kraftwerke in Revision oder kdnnen aufgrund wirtschaftlicher
oder technischer Gegebenheiten nicht fur kurze Zeit zugeschaltet werden (Anfahrkosten
und -zeit). Um jenseits der theoretischen Aussage , Die Grenzkosten steigen mit der
Last im Netz“ eine praktische Aussage ,Last Ly fuhrt zum Einsatz des letzten
Kraftwerkes KWy und damit zu Grenzkosten Ky treffen zu kdnnen, mufte daher auf
der Abszisse die Lestung der tatséchlich zur Verfigung stehenden Kraftwerke

abgetragen werden. Eine Verschiebung der Grenzkostenkurve nach links wére die
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Folge. Die Information, welche Kraftwerke zur Verfigung stehen, ist seitens der

Kraftwerksbetreiber allerdings nicht meldepflichtig und entsprechend kaum zu erhalten.

2.5 Zusammenfassung

Um ene Einfuhrung in den liberaisierten Strommarkt zu geben, ist es erforderlich,
einige grundsédtzliche physikalische Eigenschaften des elektrischen Stroms zu
beschreiben. Strom &% sich in industriellem Mal3stab nicht wirtschaftlich speichern,
sondern muf3 im gleichen Augenblick produziert und verbraucht werden. Lediglich die
zur Stromproduktion verwandten Primarenergietrager wie Uran, Kohle, Gas oder Ol
sind speicherbar. Auch Wasser in Staubecken von Wasserkraftwerken ist speicherbar. In
Form von chemischer Energie oder Lageenergie und in Verbindung mit entsprechenden
Anlagen zur Umwandlung der Energieform (Kraftwerke) 18/3% sich eine indirekte
Speicherbarkeit darstellen.

Stromtransport ist leitungsgebunden und wird in Netzen auf verschiedenen
Spannungsebenen Ubertragen.

Es existieren verschiedene Verfahren (Kraftwerkstypen) fur die Produktion von Strom,
die sich durch den benutzten Priméarenergietréger unterscheiden. Deutschland verflgt
uber eine ausgewogene Mischung von Primérenergietragern in der Stromversorgung.
Derzeit bestehen in Deutschland Uberkapazitaten in Erzeugung und Transport.
Verschiedene Stromverbrauchergruppen zeichnen sich  durch unterschiedliches
Nachfrageverhalten aus. Die Gesamtnachfrage verlauft in Jahres, Wochen- und
Tageszyklen. Die kurzfristige Preiselastizitét der Nachfrage ist gering.

Die Kostenprofile der Kraftwerkstypen sind verschieden. Damit sind die Kosten von der
Last im Netz abhangig. Die Grenzkosten steigen nicht linear zur Last, sondern
Uberproportional.

Waére eine zuverldssige Lastprognose mdoglich und die Grenzkostenfunktion aller

Kraftwerke am Netz bekannt, wurde dies eine Preisprognose ermoglichen.
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3 Strommarkt in Deutschland

3.1 Geschichte bis 1998

Die Liberdiserung des Strommarktes nahm mit der Neufassung des
Energiewirtschaftsgesetzes 1998 ihren Anfang. Um die Verdnderungen zu
veranschaulichen, ist zunéchst ein Blick auf die Entwicklung des Strommarktes bis
1998 notwendig.

Die erste Fassung des Energiewirtschaftsgesetzes datiert aus dem Jahre 1935. Der
Zweck dieses Gesetzes war die Regelung der privatwirtschaftlich organisierten
Stromwirtschaft unter staatlicher Aufsicht in einer Weise, die die kostenginstige und
sichere Versorgung der Abnehmer gewéhrleistet. Bestandteile dieser Regelung waren
die Erfordernis von Betriebsaufnahmegenehmigungen fir Stromversorger, geschlossene
Versorgungsgebiete (Regionalmonopole) und eine Versorgungspflicht gegentiber den
Kunden. Die Versorgung der Kleinkunden hatte zu allgemeinen Bedingungen mit einem
algemeinen Tarif zu geschehen. Fir Grof3abnehmer waren Sondervertrége vorgesehen.
Die Aufsichtsbehérde®® (ibte eine Investitions- und Preisaufsicht aus.

1990 wurde die Verfahrensweise fur Tarifgenehmigungen in der BTO Elt
(Bundestarifordnung Elektrizitdt) festgelegt. Die Stromtarife sollten kostengerecht sein
und in einem ausgewogenen Verhdltnis zueinander stehen.®? Kostengerechtigkeit
erforderte einen kombinierten Tarif aus den Bestandteilen Arbeitspreis, Leistungspreis
und Verrechnungspreis. Beim Arbeitspreis handelt es sich, wie in Kapitel 2.4 schon
erwdhnt, um einen Preis fur die verbrauchte elektrische Arbeit in kWh; beim
Leistungspreis dagegen um einen Preis fir die bestellte bzw. tatséchlich abgenommene
Maximalleistung in kW. Der Verrechnungspreis wird fir Mef3- und Abrechnungsdienste
erhoben. Leistungspreis und Verrechnungspreis konnten zu einem Grundpreis
zusammengefalt werden. Der aus Grund- und Arbeitspreis entstandene
Durchschnittspreis durfte eine festgelegte Hochstgrenze pro verbrauchter Arbeitseinheit

nicht Uberschreiten.

31 Mit dieser Aufgabe wurden die Landeswirtschaftsministerien betraut
32 praffenberger (1993), S.64
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Das ausgewogene Verhdtnis der Stromtarife wurde durch Einteilung der Verbraucher in
Gruppen &hnlichen Abnahmeverhatens (Haushalte, Landwirtschaft, Gewerbe und
sonstiges) sichergestellt. Industriekunden wurde die Moglichkeit zum Abschlufd von
Sondervertragen zugebilligt.

Ausnahmen fir die Energiewirtschaft im 8103 des GWB (Gesetz gegen
Wettbewerbsbeschrankungen) gestatteten regionale Versorgungsmonopole, die in
Konzessionsvertragen mit den Gemeinden gegen die Zahlung von Konzessionsabgaben
fir die Nutzung offentlicher Wege ausgehandelt wurden.® Demarkationsvertrage
zwischen Versorgungsunternehmen regelten die Abgrenzung der Versorgungsgebiete
untereinander. Die Preisaufsicht im Bereich der Sondervertragskunden wurde durch die
MiRbrauchsaufsicht des Bundeskartellamtes ersetzt. Als Mal3stab fur den Mifbrauch
wurden fiktive Wettbewerbsbedingungen angesetzt.

Welitere die Stromwirtschaft betreffende Regelungen fanden sich vor 1998 und finden
sich auch heute noch im Bauplanungsrecht (BBauG), Umweltschutzrecht (BlimSchG
und TA Luft) sowie im Atomrecht (AtG).

Im europdischen und auf3ereuropédischen Ausland wurden seit Anfang der 80er Jahre
etliche VorstofRe zur Liberaliserung und Deregulierung der Elektrizitétswirtschaft
unternommen. So bereiteten England und Wales im Rahmen des Electricity Act 1989
einen Grolhandelsmarkt vor und uberarbeiteten die Regulierung der Ubertragungs- und
Verteilungsnetze. 1990 wurden die staatlichen Stromversorgungsunternehmen
privatisiert und in Stromerzeugung und Netzbetrieb aufgespalten.®* Norwegen schuf
1991 durch das Energiegesetz die Voraussetzungen fir einen freien Strommarkt mit der
Verpflichtung der Netzbetreiber, Dritten den Zugang zum Netz zu gestatten.® 1992
wurde der staatliche Stromversorger Statkraft in eine Netzgesellschaft (Statnett) und
eine Erzeugungsgesellschaft (Statkraft [neu]) aufgespalten. 1993 wurde schliefdlich eine
Strombdrse in Odlo organisiert, die zundchst ein Spotmarkt-, dann auch ein

Terminmarktsegment erhielt. 1995 wurden in Finnland®®, 1996 in Schweden®’ shnliche

33 praffenberger (1993), S.72f. und 76f.

34 Riechmann (1999), S.65f.

35 Barzantny, Menges (1997), S.42 und Hope et al. (1993), S.35ff.
36 Menges (1999), S.243
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Reformen vollzogen, die durch den anschliefienden Beitritt beider Lander zum

norwegischen Strombdrsensystem erganzt wurden. In den USA trat 1992 der US
Energy Policy Act in Kraft, der sogenannten ,exempt wholesale generators*, neuen
Marktteilnehmern, den Zugang zum Ubertragungsnetz und Grolzhandel smarkt gewahrte.
Zusédtzlich bestand der Zwang zum separaten Ausweis von  Strom-  und
Netznutzungspreis.*®

Zusammenfassend 18/% sich feststellen, dal3 eine Anzahl nationaler Strommérkte eine
vergleichbare Entwicklung durchliefen: Aufhebung regionaler oder nationaler
Monopole durch Wettbewerb in der Erzeugung, freier Zugang zum Netz, freie Wahl des
Versorgers durch Verbraucher, Etablierung organisierter Méarkte fr Strom. Hinzu kam
die (Tell-)Privatiserung vormals staatlicher Unternehmen sowie die Formulierung von
Ausnahmeregeln etwa fir den Schutz von Investitionen® oder regenerativer
Energietréager. Der Kritik am hohen Grad vertikaler Integration der Energieversorger in
viedlen Landern wurde durch Regelungen, die eine Aufspaltung dieser vertikal
intergrierten Unternehmen forderten, begegnet.*°

Fir die Liberaliserung der Elektrizitatswirtschaft gab es in einzelnen Léandern sicher
ideologische Grinde, vorherrschend war aber das Ziel, das Wohlstandsniveau der
Konsumenten durch Wettbewerb zu heben.

Die Européische Union formulierte die Erfordernis von Wettbewerb in européischen
Stromméarkten im Rahmen des Binnenmarktes in der Richtlinie 96/92/EG vom
19.12.1996.4' Ziele dieser Richtlinie waren o6konomische und 6kologische
Effizienzsteigerungen durch verbesserte Nutzung der Ressourcen bei gleichzeitiger
Starkung  der  Versorgungssicherheit  sowie  die  Verwirklichung  des
Elektrizitdtsbinnenmarktes. In der Richtlinie verankerte Mal3nahmen zur Erreichung
dieser Ziele waren Erzeugungswettbewerb, Entflechtung und Transparenz der

Buchfihrung integrierter Unternehmen sowie der freie Netzzugang Dritter. Der

3" Barzantny, Menges (1997), S.51ff.

38 Eustache (1998), S.89ff.

39 Drillisch, Riechmann (1998), S.1

40 Djese Unternehmen vereinigten die gesamte Wertschopfungskette unter einem Dach: vom Handel mit
Primérenergietragern tiber die Stromerzeugung und die Ubertragung im Hochspannungsnetz bis zur
Verteilung im Mittel- und Niederspannungsnetz.

1 Europaisches Parlament (1996)
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Erzeugungswettbewerb sollte in zunachst drei Stufen, abhéngig vom jahrlichen

Stromverbrauch der Abnehmer, eingeftihrt werden.

Zeitplan der Umsetzung:

Inkrafttreten der Richtlinie 19.02.1997
Umsetzungsfrist zwei Jahre 19.02.1999
Marktoffnung fur Kunden mit einem

jahrlichen Stromverbrauch von:

40 GWh (Marktoffnung 23%) 19.02.1997
20 GWh (Markt6ffnung 28%) 19.02.2000
9 GWh (Marktoffnung 33%) 19.02.2003
Européische Kommission uUberprift, ob 19.02.2006

Strommarkt weiter getffnet werden soll

Tabelle 3: Zeitplan der EG-Binnenmarktrichtlinie, Elektrizitat* %%

Eine allgemeine Preissenkung und eine Angleichung der unterschiedlichen Preisniveaus

zwischen den Staaten der Union sollte eine Folge der Etablierung des

Elektrizitatsbinnenmarktes sein. Die Unterschiede der Strompreise waren, wie in

Abbildung 21 zu sehen ist, vor 1998 gravierend.

42 \/DEW (2002b)
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Abbildung 21: EU-Haushalts- und Industriestrompreise 199743

0,

Haushaltsstrompreise verstehen sich hier als Nettopreise fir Konsumenten mit 3300
kWh, Industriestrompreise a's Nettopreise fur Abnehmer mit 50 GWh Jahresverbrauch.
Deutlich sichtbar sind erhebliche Strompreisunterschiede, selbst zwischen
Nachbarlandern wie Deutschland und Danemark (12,31 c¢/kWh und 6,31 ¢/kWh im
Haushaltsstrombereich).

3.2 Neufassung des EnNWG 1998

Die Umsetzung der EU-Richtlinie in nationales Recht erfolgte mit der Neufassung des
EnWG am 29.04.1998. Die Energieversorgungsunternehmen wurden hier verpflichtet,
anderen Unternehmen diskriminierungsfreien, das heif zu gleichen Bedingungen wie
innerhalb des Unternehmens, Zugang zu ihren Netzen zu gewéhren.

Auf eine Aufspaltung der Unternehmen in Erzeugung, Ubertragung und Verteilung, wie
de in anderen Landern im Rahmen der Strommarktliberalisierung vollzogen wurde,
wurde in Deutschland verzichtet; lediglich getrennte Konten in der Buchfiihrung fur

diese Bereiche wurden Pflicht. Die Offnung der Netze bedeutete fur den

43 Europai sche Kommission (1999), S.5
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Stromverbraucher gleichzeitig die freie Anbieterwahl. In Deutschland wurde auf die in
der EU-Richtlinie ermoglichte stufenweise Offnung des Marktes zugunsten einer
vollstandigen Liberalisierung verzichtet.

Es wurde keine Regulierungsbehdrde wie im Bereich der Post- und
Telekommunikationsdienste eingerichtet. Stattdessen setzte man auf das Prinzip des
verhandelten Netzzugangs.

Am 22.05.1998 beschlossen die beteiligten Verbande BDI, VIK und VDEW die
Verbandevereinbarung Uber Kriterien zur Bestimmung von Durchleitungsentgelten. *4
Neben der Verbandevereinbarung als wirtschaftlichem Regelwerk existiert der von der
DVG (Deutsche Verbundgesellschaft; ein Zusammenschlufd der Verbundunternehmen)
formulierte ,,Grid Code*, der die technischen Rahmenbedingungen fir den Netzbetrieb
festlegt.*

Fir die Nutzung jeder Spannungsebene und fir Spannungstransformationen wurde ein
entfernungsunabhéngiges Entgelt, abhangig nur von Jahreshdchstleistung und
Benutzungsstunden,  berechnet.  Lediglich  fir  Stromtransporte  auf  der
Ubertragungsnetzebene wurde ab einer Entfernung von 100 km eine
Entfernungskomponente  erhoben.*®  Zu den reinen  Netzkosten  kamen
Systemdienstleistungsentgelte  und  Ausgleich  fur  Netzverluste hinzu.  Jeder
Stromtransport muféte mit den Netzbetreibern zwischen Ein- und Ausspeisungspunkt
separat verhandelt werden. Diese Tatsache fihrte zu hohen Transaktionskosten und
Uberdies noch zu ener Benachtelligung einmaliger, volumenmaldig kleinerer
Stromtransporte, wie sie fir den Borsenhandel typisch sind.

Das Fehlen einer Regulierungsbehtrde bedeutet, da’ fur wettbewerbswidriges
Verhalten das Bundeskartellamt zustandig ist. Bad nach Inkrafttreten des
Energiewirtschaftsgesetzes und der Verbandevereinbarung stellte sich heraus, dai die
Komplexitdt der Abwicklung von Stromtransporten bei den Netzbetreibern sowohl
einen echten Wettbewerb um kleine und mittlelgrof3e Endkunden als auch das Entstehen

einer Stromborse verhinderte.

44 BDI, VIK, VDEW (1998)
4> DV G Deutsche Verbundgesel Ischaft (1998a) und (1998b)
46 DVG (1998c), S.11f.
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3.3 Entwicklung seit 1998

3.3.1 Verbandevereinbarung 2 und 2+

Um die Ziele des EnWG von 1998, insbesondere den diskriminierungsfreien
Netzzugang, umzusetzen, bedurfte es noch zweler Korrekturen der
V erbéandevereinbarung.

Am 13.12.1999 trat die Neufassung der Verbandevereinbarung (VV2)*' in Kraft, die
einen entfernungsunabhangigen , Briefmarkentarif* fur eine Nord- und eine Siidzone
des deutschen Verbundnetzes festlegte.*® Der Saldo der interzonalen Transporte wurde
mit 0,25 Pf/lkWh belastet und auf alle interzonalen Transporte umgelegt. Beide Zonen
waren nach wie vor in die Ubertragungsnetzbereiche der acht groRen
Verbundunternehmen unterteilt. Stromversorger oder Handler mufdten ihre Kunden
innerhalb jedem dieser acht Ubertragungsnetzbereiche zu sogenannten Bilanzkreisen
zusammenfassen und flr eine ausgeglichene Bilanz an eingespeister und entnommener
Strommenge sorgen. Nicht mehr der einzelne Stromtransport wie unter der Regelung
der VV1, sondern der Anschlul3 des Abnehmers an das Stromnetz wurde in
Abhangigkeit von der benutzten Spannungsebene bezahlt. Schliefdlich wurde auch die
Teilung des Netzes in zwei Zonen fallengelassen, so dal3 in Deutschland gegenwaértig
ein vollstandig entfernungsunabhéangiger Tarif besteht, der den physikalischen
Gegebenheiten der Durchmischung Rechnung trégt. Eine Ortsabhangigkeit besteht
jedoch aufgrund unterschiedlicher regionaler Anschlufdtarife, die mit den regionalen
Kosten des Netzbetriebes zusammenhéngen. Diskriminierungsfrei ist diese Lésung aber
im Unterschied zur Regelung in der VV1 insoweit, als fir die Kosten der Versorgung

eines Verbrauchers unerheblich ist, in welcher Entfernung sein Produzent anséssig ist.

47 BDI, VIK, VDEW (1999)

8 Zur wettbewerbshemmenden Wirkung der VV1: Hinz, H.-J.; Klafka, P. (1997), S.84ff.

Die Nordzone bestand aus den Ubertagungsnetzbereichen von HEW, PreussenElektra, VEW, Bewag und
VEAG. Die Siidzone wurde aus den Ubertragungsnetzbereichen von RWE, EnBW und Bayernwerk
gebildet.
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Eine weitere Modifikation erfuhr die Berechnung der Netznutzungsentgelte mit der
Verbandevereinbarung 2+ vom 13.12.2001.*° Bewshrte Elemente wie das
Bilanzkreisprinzip und die Entfernungsunabhéngigkeit wurden beibehalten. Dem Ziel
besserer Vergleichsmdglichkeiten bel Netznutzungsentgelten konnte durch die Bildung
von 18 Strukturklassen nach Einwohner- und Netzdichte sowie Verkabelungsgrad
entsprochen werden. Die angestrebte Erleichterung des Versorgerwechsels durch

Privatkunden wurde durch Einfuhrung von Standard-Lastprofilen in der VV 2+ erreicht.

3.3.2 Kernenergieausstieg

Eine wichtige Entwicklung im Strommarkt stellt die Vereinbarung der Bundesregierung
und der grol3en Energieversorger Uber den Ausstieg aus der Kernenergie, die am
11.06.2001 unterzeichnet und in der Novelle des Atomgesetzes vom Dezember 2001
umgesetzt wurde, dar.>® Inhalte dieser Vereinbarung sind vor allem die Festlegung der
Stromproduktionsmenge bis zum endgiiltigen Abschalten der Kernkraftwerke®, die
Garantie eines politisch ungestorten Betriebs, die Wiederaufnahme der
Brennelementtransporte und die Aufrechterhaltung der Endlagerprojekte.®® Die
Abschaltung der Kernkraftwerke, die ca. 30% der deutschen Stromproduktion
erbringen, erfordert massive Energieeinsparungen oder Substitution durch andere
Energietrager. In Betracht kommen hier erneuerbare Energien, die nach derzeitigen
Mal3stdben noch nicht wirtschaftlich arbeiten oder der Einsatz fossiler Energietréger, die
einem weiteren Umweltschutzziel, ndmlich der Reduktion der COj-Emissionen,

zuwiderlaufen.

3.3.3EEG, KWK-Gesetz und Braunkohleschutzklausel

Ausnahmen von der Liberaliserung der nationalen Strommérkte gestattet die EU-
Richtlinie ausdrticklich in Artikel 8 (3): ,Der Mitgliedsstaat kann dem Betreiber des

Ubertragungsnetzes zur Auflage machen, da3 er bei der Inanspruchnahme von

“9BDI et al. (2001)

°0 schiffer (2002), S.171

®1 ca. 2600 TWh, die zwischen einzelnen KKW (ibertragen werden kénnen. Die durchschnittliche
Restlaufzeit betragt ca. 32 Jahre.

2 BMWi (2002a), S.7ff.
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Erzeugungsanlagen solchen den Vorrang gibt, in denen erneuerbare Energietréger oder
Abfédlle eingesetzt werden oder die nach dem Prinzip der Kraft-Warme-Koppelung
arbeiten.*3

In deutsches Recht umgesetzt wurde dies durch das EEG und das KWK -Gesetz.

Das EEG (Erneuerbare-Energien-Gesetz vom 01.04.2000) regelt die Abnahmepflicht
fur Netzbetreiber und die Vergitung fir den Anlagenbetreiber. Die Vergitung fir
Strom aus Wasserkraft, Deponiegas, Grubengas, Klargas, Biomasse, Geothermie,
Windkraft oder Solarenergie Ubertrifft die durch konventionelle Kraftwerke
entstehenden Strompreise deutlich. So werden zum Beispiel fur Wasserkraft mindestens
13 Pf/lkWh vergitet, fir Photovoltaikstrom sogar mindestens 99Pf/kWh. Die
Vergutungszahlungen werden von den Netzbetreibern auf die Ebene der
Verbundnetzbetreiber abgewaélzt und von diesen auf die im gesamten deutschen Netz
verbrauchte Strommenge, und damit auf jeden Verbraucher, umgelegt.

Nicht erfasst sind Grof3anlagen von tUber 5 MW bel Wasserkraft-, Deponiegas- und
Klérgasanlagen und Uber 20 MW bei Biomasse sowie Anlagen, die sich zu mindestens
25% im Eigentum der Bundesrepublik oder eines Bundeslandes befinden. Erganzend
zur deutschen Gesetzgebung im Bereich der Erneuerbaren Energien ist die , Richtlinie
zur FoOrderung der Stromerzeugung aus erneuerbaren  Energiequellen  im
Elektrizitatsbinnenmarkt des Europaischen Parlamentes und des Ministerrates aus dem
Jahr 2001. Hier ist eine Erhthung des Antells erneuerbarer Energien der
Stromerzeugung in der EU von 13,9% in 1997 auf 22% in 2010 festgelegt. Der deutsche
Anteil an diesem Ziel entspricht einer Erhéhung von 4,5% in 1997 auf 12,5% in 2010.
Sinkende Strompreise als Folge der Strommarktliberalisierung in Verbindung mit
steigenden Ol- und Gaspreisen seit 1999 gefahrdeten die Wirtschaftlichkeit bestehender
Kraft-Warme-K oppelungsanlagen.® Neben einer Bevorzugung gegeniiber anderen
Erzeugungsarten im Rahmen der Okosteuerreform wurde die erste Fassung des KWK -
Gesetzes (Gesetz zum Schutz der Stromerzeugung aus Kraft-Warme-Koppelung vom
18.05.2000, auch ,KWK-Vorschaltgesetz®) verabschiedet. Bestehende KWK-
Kraftwerke durften Strom aus Kraft-Warme-Koppelung zu oberhalb der Marktpreise
liegenden Konditionen an den Netzbetreiber verkaufen.

53 Européisches Parlament (1996): Kapitel 1V, Artikel 8 (3)
> Schiffer (2002), S.171
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Eine weitergehende Forderung der Kraft-Warme-Koppelung, nicht zuletzt vor dem
Hintergrund eines CO»-Reduktionsziels von 45 Mio t pro Jahr in der Energiewirtschaft,
wurde in der zweiten Fassung des KWK-Gesetzes (Gesetz fur die Erhaltung, die
Modernisierung und den Ausbau der Kraft-Wéarme-Koppelung vom 01.04.2002, auch
»KWK-Modernisierungsgesetz*) beschlossen. Betreiber von KWK-Anlagen erhalten
einen Zuschlag zum Strompreis, der nach Grof3e und Alter der Anlage gestaffelt ist.

3
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Abbildung 22: KWK-Zuschlag 2002-2010

lim Rahmen des KWK-Gesetzes wird ein Gesamtfordervolumen von 4,45 Mrd. €
angestrebt, das bel hoher produzierter Strommenge des gesamten KWK-Sektors den
Forderzeitraum der Einzelanlage reduzieren kann.>®

Eine weitere Besonderheit des deutschen Energierechts neben EEG und KWK-Gesetz
ist die Braunkohleschutzklausel: Netzbetreiber in den neuen Bundesldndern durften den
Netzzugang verweigern, wenn dadurch die Verstromung von Braunkohle aus den neuen
Léndern geféhrdet ware. Diese Ausnahme war zundchst bis zum 31.12.2003 befristet.
Im Rahmen der VEAG-Ubernahme wurde durch die HEW eine vertragliche Zusage an

die Bundesregierung gegeben, fir ein ausreichendes Mal3 an Braunkohleverstromung zu

%5 Schiffer (2002), S.172 und KWK -Gesetz vom 19.03.2002, §5 (2)
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sorgen. Daher wird die Braunkohleschutzklausel im Laufe des Jahres 2002 abgeschafft

und der Strommarkt auch in den neuen Landern endguiltig liberalisiert werden konnen.

3.3.4 Marktstrukturen

Durch grenziiberschreitenden Stromhandel, Unternehmensfusionen und —kooperationen
erfolgte eine Europdisierung des Strommarktes. Auch innerhalb Deutschlands nahm die
Marktkonzentration zu. So wurden im Zeitraum von 1998 bis 2002 aus urspringlich
acht Verbundunternehmen nur mehr vier. Die Muttergesellschaften von PreussenElektra
(VEBA) und Bayernwerk (VIAG) fusionierten zu E.On. Die Essener RWE, grofiter
deutscher Stromversorger, Ubernahm die VEW aus Dortmund. Beim erst 1997 aus der
Fuson von Badenwerk und Energie-Versorgung Schwaben hervorgegangenen
stdwestdeutschen Stromversorger EnBW erwarb der franzdsische Staatskonzern EDF
34,5% der Anteile. Der schwedische Staatskonzern Vattenfall Gbernahm die Mehrheit
bei der Hamburger HEW und beteiligte sich an Bewag und VEAG.*® Zusammen mit
dem gleichfalls Ubernommenen Braunkohl ef érderunternehmen Laubag strebt Vattenfall
die Bildung einer ,Neuen Kraft® auf dem deutschen Strommarkt unter der Marke
,» Vattenfall Europe” an.

Auch im Bereich der Regionalversorger und Stadtwerke ist eine Konzentrationstendenz
durch Unternehmenszusammenschl Uisse seit 1998 erkennbar.

Als Beispiel fur das von der Gesetzgebung vorgesehene ,,Unbundling®, die Trennung
von Erzeugung, Ubertragung und Verteilung, kann die Entwicklung der Energie Baden-
Wirttemberg AG, Karlsruhe, stehen. EnBW ist durch die Fusion zweer
Verbundunternehmen in Baden-Wirttemberg entstanden. Bei der Festlegung der
zukinftigen Struktur des neuen Konzernes konnte erstmals auf die Erfordernisse des
komnmenden liberalisierten Strommarktes eingegangen werden. Uber die VVorgaben des
EnWG hinaus, eine getrennte Buchfihrung zu schaffen, wurden spezidisierte
Einzelgesellschaften gegriindet bzw. umfirmiert®’ EnBW Vertriebsgesellschaft mbH,
EnBW GesdlIschaft for Stromhandel mbH, EnBW Transportnetze AG und EnBW
Kraftwerke GmbH. Die urspriinglichen Regionalversorger Energie-Versorgung

%6 0.V. (2001b), S.16
> DVG (1998c), S.45
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Schwaben AG und Badenwerk AG blieben as Regionalversorgungsunternehmen
erhalten.

Abbildung 23 zeigt die in Stromabsatz und Stromhandel grofdten Stromversorger
Deutschlands nach den Fusionen von PreussenElektra und Bayernwerk zu E.On und der
Ubernahme von VEW durch RWE.
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Abbildung 23: Die zehn gréRten Sromversorger in Deutschland 2000.%8

3.3.5 Strompreisentwicklung

Die seit 1998 erwarteten Strompreissenkungen lassen sich im Haushaltsbereich nicht
oder nur geringfligig beobachten. Offensichtlich geben die Versorgungsunternehmen
die Preissenkungen im Grofshandelsbereich nicht an die Haushaltskunden weiter. Die
geringe Wechselbereitschaft der Haushaltskunden zu kostengiinstigeren Anbietern
deutet auf hohe Transaktionskosten hin.

Im Bereich der Industriekunden sind die Strompreise nach einer Erhebung des

Bundeswirtschaftsministeriums um ein knappes Drittel gesunken. Neue Liefervertréage

%8 VDEW (2002a)
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werden zu erheblich glnstigeren Preisen als vor der Liberalisierung abgeschlossen,

bestehende Liefervertrage zum Teil nachverhandelt. Langfristige Versorgungsvertrage
ohne Escape-K lauseln sind bei groRen Stromkunden kaum noch durchsetzbar.>®

%9 VIK (1999b), S.81
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Abbildung 25: Dow-Jones-VIK-Index 1998-2002°*

0 BMWi (2002b), S. 2 (Fiir 2001 noch keine I ndustriestrompreise veroffentlicht)
1 VIK (2002). Im April 2002 wurde der Dow-Jones-VIK-Index eingestellt
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Ein Abbild der Strompreisentwicklung far  GroRverbraucher seit  der
Strommarktliberalisierung ist der monatlich erhobene Dow Jones/VIK-Strompreisindex.
Der Index bezieht sich auf Durchschnittsstrompreise fur industrielle Endkunden in einer
Region eines Verbundunternehmens, errechnet aus den Strompreisen einer Auswahl
von Elektrizitdtsversorgungsunternehmen in dieser Region. In die Berechnung gehen
Preise ohne Stromsteuer und ohne Mehrwertsteuer ein. Ab Januar 2001 schlief3en die
Werte die Mehrbelastungen aus KWK-Gesetz und EEG ein. In der Abbildung sind die
Strompreise in den vier Jahren von Mérz 1998 bis Marz 2002 zu sehen. Von Mérz 98
bis Juni 2000 sinkt der Index von ca 15 auf ca. 11 Pf/lkWh, um die letzten zwel Jahre
etwa auf diesem Niveau zu verharren.®> Hierbei ist zu beriicksichtigen, dai die
Strompreise  fur Industriekunden aus der Transportkomponente und der
Erzeugungskomponente bestehen, wobel nur die Stromerzeugung im Wettbewerb steht.
Die durch die Liberaliserung des Strommarktes erfolgte Preisreduktion auf der

Erzeugerseite wird relativ groRer ausgefallen sein.

3.3.6 Stromb0r senpr ojekte

Auf die Erfahrung in anderen zuvor liberdisierten Strommérkten zurtickgreifend,
wurden zahlreiche Initiativen zur Grindung von Stromborsen ergriffen. Neben dem sich
schnell  entwickelnden Telefonhandel und privaten elektronischen OTC-
Handelsplattformen sollten neugegrindete, spezialisierte Stromborsen (APX in
Amsterdam, LPX in Leipzig), neue Marktsegmente bestehender Warenterminborsen
(WTB Hannover), oder Marktsegmente bestehender Wertpapierbérsen (RWB
Dusseldorf, EEX Deutsche Borse Frankfurt) einen Teil des deutschen Stromhandels
abwickeln. Die Bdrsenprojekte der Warenterminbdrse Hannover und der Borse
Dusseldorf blieben im Planungsstadium, die Strombdrsen APX, LPX und EEX nahmen
jedoch 1999 und 2000 den Betrieb auf.

3.3.7 Marktoffnung in der EU

Die Vorgaben zur Marktoffnung der EU-Richtlinie (siehe Tabelle 3) waren zum
19.02.1997: 40 GWh (Marktoffnung 23%), zum 19.02.2000: 20 GWh (Marktoffnung

%2 bereinigt um die KWK - und EEG-Belastungen
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28%) und zum 19.02.2003: 9 GWh (Marktdffnung 33%). Belgien und Irland werden
aufgrund von Besonderheiten im nationalen Strommarkt jeweils ein Jahr, Griechenland
sogar zwei Jahre mehr Zeit zur Umsetzung zugebilligt.®

Zum 31.12.2001 stellt sich die nationale Umsetzung folgendermal3en dar:
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Abbildung 26: Marktoffnung in den EU-Mitgliedsstaaten®*

Nur Griechenland mit 26% Marktoffnungsgrad bleibt aufgrund  seiner
Ausnahmeregelung unterhalb der EU-Vorgaben der ersten Stufe; Irland erflllt sie mit
28% exakt. Wie auch Griechenland und Irland mussen Italien (30%) und Frankreich
(30%) ihre nationalen Strommérkte bis zur néchsten Stufe der EU-Richtlinie am
19.02.2003 weiter offnen. Belgien, Niederlande und Portugal mit jeweils 33%
Marktoffnungsgrad erfillen diese Stufe schon zum 31.12.2001. In Osterreich, Finnland,

Deutschland, Schweden und Grof3britannien ist der Strommarkt ohne Berticksichtigung

®3 Europaisches Parlament (1996), Kapitel V111, Artikel 27 (2)

64 schmitt (2001), S.96. In Danemark sind zusétzlich zu allen Verbrauchern mit einem
Mindeststromverbrauch von 100 GWh pro Jahr alle Verteil erunternehmen eingeschlossen. In den
Niederlanden ist das Kriterium fir die Marktoéffnung nicht der Jahresstromverbrauch, sondern die

maximal e L ei stungsaufnahme des V erbrauchers von mindestens 2 GW.
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der GrofRe des Verbrauchers zu 100% getffnet. Die unterschiedlichen Fortschritte bei
der Marktoffnung haben Konsequenzen fir den internationalen Stromhandel, da
bestimmte Elektrizitéatslieferungen aus Staaten geringen Marktoffnungsgrades in Staaten
hoheren Marktéffnungsgrades unter Hinweis auf die Reziprozitdtsklausel untersagt

werden konnen. %

3.4 Zusammenfassung

1997 trat die EU-Richtlinie zur Strommarktliberalisierung in Kraft. Hier wurden in
Landern wie England, Norwegen oder den USA gemachte Erfahrungen mit dem Zidl,
Wettbewerb in  der Stromerzeugung zu schaffen, verbindlich fur Europa
festgeschrieben. In deutsches Recht umgesetzt wurden die Vorgaben der EU-Richtlinie
1998 mit der Neufassung des Energiewirtschaftsgesetzes.

Durch Verbandevereinbarungen zur Ermittelung von Netznutzungsentgelten sowie
durch Ausnahmeregelungen fir Kraft-Warme-Koppelung und erneuerbare Energien
wurden die Rahmenbedingungen fir die deutsche Stromwirtschaft erganzt. Die
wichtigsten Elemente eines liberalisierten Strommarktes sind Wettbewerb in der
Erzeugung, freier Zugang zu Ubertragungs- und Verteilungsnetz fur alle Stromversorger

und die freie Wahl des Stromversorgers fir den Kunden.

Strommarktliberalisierung

| |
Erzeugungswettbewerb Freier Netzzugang Freie Anbieterwahl

Abbildung 27: Elemente der Srommarktliberalisierung

Abweichend von der Vorgabe der EU-RIchtlinie, die eine dreistufige Liberalisierung
nach Verbrauchergréf3e gestaffelt vorsieht, ist die Marktéffnung in Deutschland durch
das Energiewirtschaftsgesetz unbeschrankt.

Bel den Unternehmen der Stromwirtschaft in Deutschland ist die Tendenz zu grof3eren

Einheiten durch Zusammenschllisse und Kooperationen zu erkennen.

®5 Européisches Parlament (1996), Kapitel V11, Artikel 19 (5) a)
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Die Strompreise sind auf Grof3handelsebene und im Industriekundensegment seit der

Liberalisierung erheblich gefalen. Haushaltsstrompreise sind allerdings kaum niedriger

alsvor 1998.

Von zahlreichen Boérsenprojekten, die nach 1998 entwickelt wurden, sind nur zwel

tatsachlich in Deutschland umgesetzt worden.

Liberalisierungsgrad

A

Monopole,
Preise auf
Kostenbasis

Liberalisierung,
freie Anbieterwahl
fur GroRverbraucher,
beginnender
Stromhandel

Freie Anbieterwahl
fur Kleinverbraucher,
Handel komplexer
Produkte,
Strombdrsen

Strommarktliberalisierung

Abbildung 28: Phasenmodell der Mar ktentwicklung
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4 Stromhandel und Strombor sen

Im Strombereich ist im Gegensatz zum Wertpapier- oder herkémmlichen Warenhandel
kein echter Spothandel mdglich, bel dem unmittelbar nach Geschaftsabschluld
Wertpapiere oder Waren gegen Geld physisch oder sogar nur durch enen
Buchungsvorgang getauscht werden. Strom kann nicht zu einem Zeitpunkt geliefert
werden, sondern muf3 Uber einen Zeitraum definierter Lange hinweg geliefert werden.
AulRerdem kostet die Anbahnung einer Stromlieferung Zeit, denn nach dem Handel
muissen Kraftwerkseinsatzplane erstellt und Netzkapazitdten gebucht werden. Aus
diesem Grund findet Stromhandel am Tag vor der eigentlichen Abwicklung bzw.
Lieferung statt.®® Die Bezeichnung ,Spothandel“ ist demnach nicht korrekt, wird
gleichwohl fur den Handel von Lieferungen am Folgetag benutzt.

Stromhandel von weiter in der Zukunft liegenden Lieferzeitrdumen wird als
» Terminhandel” bezeichnet.

Auch vor der Liberalisierung des Strommarktes wurden zwischen den
Verbundunternehmen schon kurzfristige Stromhandelsgeschéfte getétigt. Es handelte
sich hierbel aber hauptsachlich um gegenseitige Hilfdieferungen bel erwarteten
(Revisionen) oder unerwarteten (Storfalle) Kraftwerksausfalen eines Stromerzeugers.
Diese Lieferungen wurden nicht mit Geldzahlungen sondern mit physischen
Gegenleistungen in spéteren Zeitrdumen abgegolten. Der Nutzen des Stromhandels lag
aso nicht in wirtschaftlicher sondern in  technischer Optimierung des
Kraftwerkseinsatzes.

Mit den Umwaézungen in Folge der Strommarktliberalisierung 1998 wurden
Erfahrungen aus anderen Landern umgesetzt und Stromhandel sgeschéfte mit Preisen
abgeschlossen. Diese Handelsgeschéfte wurden zunéchst ausschliefdlich telefonisch

getétigt, bezogen sich auf einfache Produkte und hatten vergleichsweise geringen

%% Eine Ausnahme sind in manchen Landern exisierende Markte fiir Regelenergie. Regelenergie gleicht
die kurzfristig entstehenden Abweichungen von Stromeinspei sungen in das Netz gemai ,, Fahrplan® und
tatséchlichem, per definitionem nicht prognostizierbaren Teil des Stromverbrauchs aus. Trotzdem wird
auch hier der Handel von Lieferungen am Folgetag (,, Day-ahead-Handel“) als ,, Spotmarkt” bezeichnet.
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Umfang.®” Die anfangs gehandelten Produktkategorien waren ,Base* und ,Peak”.
»Base" beschreibt eine Stromlieferung, die fur alle 24 Stunden des Folgetages eine
Leistung von 1 MW umfalt.®® | Base*, auch as , Grundlastband“ bezeichnet, wird fiir
ale sieben Tage der Woche gehandelt. Neben dem Spothandel, also dem Handel fir
Lieferungen am Folgetag, werden im Terminhandel auch Wochen-, Monats- oder
Jahredlieferungen ge- und verkauft.

Insgesamt werden also im Laufe einer Woche 7 * 24 = 168 MWh geliefert. Der Umfang
einer Monats- bzw. Jahredlieferung hangt von der Tagesanzahl des entsprechenden
Monats bzw. vom Schaltjahr ab.

,Peak” ist eine Stromlieferung nur zu den Zeiten hoher Nachfrage, in der Regel der
zwolf Stunden von 8.00 Uhr bis 20.00 Uhr an den funf Werktagen der Woche bel einer
Leistung von ebenfalls 1 MW. Auch Peaklieferungen werden Uber langere Zeitrdume
wie Wochen, Monate oder Jahre gehandelt.

Der Lieferort for den OTC-Handel, der ja bei der entfernungsabhangigen
Stromtransportkomponente der VV1 fir den Gesamtpreis der Lieferung frei
Kundenanschlul3 mitentscheidend war, war in aler Regel Grofkrotzenburg bei
Frankfurt, eine wichtige Netzkupplung im deutschen Verbundnetz. Nachdem durch das
Erscheinen der Verbandevereinbarung 2 die Abwicklung von Stromlieferungen
erheblich vereinfacht wurde, Einzellieferungen beispielsweise nicht mehr individuell
verhandelt werden mufdten und die Entfernungskomponente des Transports wegfiel, war
eine wichtige Voraussetzung fur den Boérsenhandel mit Strom in Deutschland

geschaffen.

®” Der Handel am Telefon oder auch tiber private, nicht borsenmaRig organisierte el ektronische
Plattformen wird als OTC-Handel (, Over the Counter*) bezeichnet, weil die Geschéftspartner direkt und
nicht tber eine zwischengeschaltete Borse handeln.

®8 1 MW ist die kleinste handel bare Einheit. Jedes ganzzahlige Vielfache von 1 MW kann gehandelt

werden.
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Die Unterschiede des Borsenhanddels vom aufRerborslichen Handel sind:

Bor senhandel AulRerbérdicher (OTC-) Handel
Kein Kontrahentenrisiko durch Clearing- | Kontrahentenrisiko
stelle
Preise und Volumina transparent Freiwillige Meldungen der Handels

teilnehmer

Reglementierung und Uberwachung durch| Nicht staatlich tiberwacht

staatliche Borsenaufsicht

Produkte standardisiert Produkte auch mal¥geschneidert
Anonymitét gewahrleistet Offenlegung der Geschéftspartner nach
Handelsschluf

Tabelle 4: Borsenhandel und auRerbérslicher Handel ®®

Bel der Betrachtung der Funktionen von Strombdrsen mufd zwischen Spotmarkt und
Terminmarkt unterschieden werden.

Der Spotmarkt ist ein Marktplatz zur Zusammenfihrung von Stromangebot und —
nachfrage und damit zur Anbahnung von Transaktionen und Ermittelung eines Preises.
Wesentliches Merkmal einer Borse ist die Art und Weise, wie Angebot und Nachfrage
zusammengefiihrt werden. ”® Im Auktionsverfahren werden ale Orders gesammelt und
zu einem Zeitpunkt zur PreisMengen-Funktion des Angebots und Preis-Mengen-
Funktion der Nachfrage aggregiert und gekreuzt. Das Ergebnis ist der marktré&umende
Preis mit der entsprechenden Menge.

Im Gegensatz dazu besteht der fortlaufende Handel aus der Aufnahme jeder einzelnen
Order ins Orderbuch und der sofortigen Ausfuhrung, sobald eine kompatible Order
einer Gegenpartei entrifft. Beim fortlaufenden Handel sind aso mehrere
unterschiedliche Preise zu verschiedenen Zeitpunkten innerhalb einer Handelssitzung
maglich.

Eine spezielle Art des Stromspotmarktes stellt der sogenannte Pool dar. Diese zunachst

in England und Wales, inzwischen auch in anderen Landern gewdéhlte Marktform

%9 Niessen, Schweickardt (2001), S.2
0 |_attemann, Zuber (2001), S.77 ff.
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zeichnet sich durch Teilnahmepflicht aus. Alle Stromanbieter, oft auch alle Nachfrager

mussen ihre Mengen Uber den Pool handeln.

Stromterminmaérkte existieren in zwei grundsédtzlichen Ausprégungsformen. Man
unterscheidet zwischen physischer Lieferung und finanziellem Ausgleich. Beim Prinzip
der physischen Lieferung wird ein zwischen Handelspartnern Uber die Borse
geschlossenes Termingeschaft bei Falligkeit durch die Lieferung der entsprechenden
Strommenge erflllt. Da bei Abschluld des Termingeschéftes bereits ein fester Preis fir
die in der Zukunft liegende Lieferung vereinbart wurde, ist das Termingeschéft ein
Instrument des Preisrisikomanagements fur die Marktteilnehmer. Da aul3erdem eine
physische Lieferung stattfindet, kann das Termingeschéft gleichzeitig ein Mengenrisiko
reduzieren.

Die im Bereich der Strombdrsen haufigere Variante des finanziellen Ausgleichs
verzichtet zugunsten einer vereinfachten Abwicklung auf die physische Lieferung des
Stroms. Statt dessen wird die Differenz von vereinbartem Basispreis des
Termingeschéfts und aktuellem Spotpreis wahrend der Laufzeit des Kontraktes taglich
finanziell ausgeglichen. Die Summe aller Ausgleichszahlungen stellt die Handel spartner
bel Félligkeit des Termingeschéftes finanziell so, as kénnten sie die vereinbarte Menge
auf dem Spotmarkt zum vereinbarten Basispreis beziehen. Hier liegt also auch ein
Instrument des Preisriskomanagements vor. Das Mengenrisiko besteht in diesem Fall
aber nach wie vor.

Ein Stromterminmarkt mit finanziellem Ausgleich mul3 sich auf eine algemen
akzeptierte Basisgrofie wie etwa einen Strompreisindex stiitzen kénnen. Dieser Index
muR reprasentativ und darf nicht manipulierbar sein.”* Beide Voraussetzungen erfiillt
ein Index, der in einem liquiden Spotmarkt ermittelt wird. Fur Stromterminmérkte ohne
zugrundeliegenden liquiden Spotmarkt ist daher die physische Lieferung das bevorzugte
Prinzip.

In Deutschland gab es von 1999 bis 2000 den CEPI (Continental European Power
Index), einen von Dow-Jones an den 13 Kuppelstellen des Preussen Elektra-Netzes

berechneten Strompreisindex nach dem Vorbild der in den USA anerkannten Dow-

1 0.V.(1998), S.2
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Jones California-Oregon-Border- und Palo-Verde-Indizes.”? Der damals zweitgrofte

deutsche  Stromversorger Preussen Elektra  verpflichtete  sich, ale
Stromhandel sgeschéfte, die sich auf sein Netz als Lieferort bezogen, Dow Jones zur
Indexberechnung zu melden. Aul3er Preussen Elektra als Market-Maker nahmen andere
grof3e européische Stromversorgungsunternehmen aber auch Stadtwerke wie die MVV
und die Stadtwerke Hannover AG an der Berechnung des CEPI tell. Ziel des CEPI war
eine erhdhte Preistransparenz im Stromgrofthandel und die Entwicklung einer
anerkannten Referenzgrof3e fur Stromlieferungen und Derivate. CEPI bezog sich auf die
reinen Stromkosten, nicht aber auf die Transportkosten fur diese Stromlieferung, die
unter dem Regime der VV1 ja entfernungsabhéngig waren und den Index insofern
verzerrt héatten. CEPI war ein Preisindex, der die zugrundeliegenden Stromlieferungen

flr die Berechnung volumengewichtete.

a PV

CEPI =

n

é’i Vi
Wobsei:

I =1,2,...n: Anzahl der Handelsgeschéfte

P; = Preis des Handel sgeschéftsin €/MWh

Vi = Volumen des Handel sgeschéfts in MWh

20.V. (1999)
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Es wurden vier Indizes berechnet:

Index

Day-Ahead Peak Montag bis Freitag, Lieferung am folgenden
8.00 Uhr bis 20.00 Uhr Tag

Day-Ahead Base Montag bis Sonntag, Lieferung am folgenden
0.00 Uhr bis 24.00 Uhr Tag

Week-Ahead Peak Montag bis Freitag, 8.00|Lieferung Montag bis
Uhr bis 20.00 Uhr Freitag der nachsten Woche

Week-Ahead Base Montag bis Sonntag, 0.00|Lieferung jeden Tag der
Uhr to 24.00 Uhr néchsten Woche

Tabelle5: Continental European Power Indices
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Abbildung 29: CEPI Day-Ahead "

Abbildung 30: CEPl Week-Ahead "

In den Abbildungen ist sowohl im Day-Ahead as auch im Week-Ahead-Index der

Unterschied im Preisniveau zwischen Base und Peak zu sehen, der im betrachteten

Zeitraum von Juli

bis Dezember 1999 ca 4 €MWh betrégt.

Die groferen

Schwankungen des Day-Ahead-Base im Vergleich zum Day-Ahead-Peak rihren daher,

dar? der Peak-Index nicht fur Wochenenden berechnet wird, sondern in der von Dow

Jones zur Verfligung gestellten Zeitreihe die Samstags- und Sonntagsiticken mit den

Freitagspreisen als Platzhaltern gefillt sind. Der Base-Index hingegen wird auch fir

73 Dow Jones (2000)
4 Dow Jones (2000)
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Samstag und Sonntag berechnet und weist dann aufgrund der an Wochenenden

geringeren Stromnachfrage ein  gegenlber Werktagen entsprechend geringeres
Preisniveau auf.

Gescheitert ist CEPI an seinem Anspruch, ein transparenter und anerkannter Index zu
sein. Die Dominanz des Stromversorgers Preussen Elektra, der in fast alen
Handel sgeschéften im Netz der Schwestergesellschaft Preussen Elektra Netz die Rolle
des Kaufers oder Verkaufers einnahm, nahm vielen Marktteilnehmern das Vertrauen in
den Index. Nachdem im Jahr 2000 die deutschen Strombdrsen LPX und EEX den
Handel aufnahmen, bestand kein Bedarf mehr an eitnem OTC-Index. Die Berechnung
des CEPI wurde eingestellt.”

Stromterminmérkte weisen oft hohere Umsétze als die zugrundeliegenden Spotmaérkte
auf, da Strommengen vor der physischen Lieferung mehrmals gehandelt werden.”® In
Skandinavien wird etwa das achtfache Volumen des Spotmarktes am Terminmarkt
umgesetzt.”’

Stromtermingeschéfte werden wie bereits beschrieben auch Uber langere Laufzeiten bis
hin zu mehreren Jahren abgeschlossen. Um die hohere Liquiditat bei kurzlaufenden
Kontrakten nutzen zu konnen, werden langlaufende Kontrakte an manchen
Stromterminbdrsen vor Falligkeit ,kaskadiert, aso in mehrere kirzer laufende,
aufeinanderfolgende Kontrakte gesplittet (z.B. Jahre in Quartale oder Quartae in
Monate). "

Jahreskontrakte konnen durch diese Mal3nahme also noch zu einem Teil wahrend ihres
Lieferzeitraumes gehandelt werden. Ein weiterer Vortell ist die mogliche Reduktion der

Sicherheitdeistung fir die Handelsteilnehmer.

> 0.V. (2000b), S.59

8 Harig (1998); S.1

"7 Nord Pool (2002a)

"8 pilgram, Soennecken (2002), S.399
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Abbildung 31: Kaskadierung von Terminkontrakten’

Der aul¥erborsliche Handel existiert in den meisten Landern auch nach Etablierung einer
Borse weiter. Er erzielt in der Regel im Vergleich zum Borsenhandel sogar hohere
Umsétze. An der 1993 gestarteten skandinavischen Spotbérse Nord Pool werden ca.
29% der Gesamtstromerzeugung Uber die Borse umgesetzt, an den seit 2000 tétigen
deutschen Strombdrsen LPX und EEX etwa 4%. Der Grund hierflr ist in der
Teilnehmerstruktur des Strommarktes zu sehen. Einige grof3e Energieversorger
beflrchten im bilateralen Handel mit ausgewahlten Handel spartnern nicht Nachteile wie
das Kontrahentenrisiko, sondern bevorzugen das auf}erborsliche Geschaft wegen der
geringeren Transaktionskosten fur grofe Handelsvolumina. Ein Indiz dafir ist das
Volumen der tber das Clearingsystem von Nord Pool abgewickelten aul3erborslichen
Handel sgeschéfte, das im Jahr 2001 den kombinierten Spot- und Terminhandel sumsatz
von 1022 TWh mit 1748 TWh um mehr als 70% Ubertraf.

79 Niessen, Schweickardt (2001), S.8
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Stromerzeugung | Spothandelsvolumen Anteil
Skandinavien 387 111 28,7%
Deutschland 549 23 4,2%

Tabelle 6: Anteil des borslichen Sromhandels an der Stromerzeugung 2001 in TWh

Grundsétzlich 183t sich feststellen, dal3 sich nach der Liberalisierung eines nationalen
Strommarktes relativ schnell ein OTC-Markt entwickelt, der spéer dann durch den
Stromborsenhandel ergénzt wird. Zunéchst werden am OTC-Markt einfache Produkte
wie ,Base" oder ,Peak gehanddt, bevor mit wachsender Liquiditdt am Markt,
steigender Teilnehmerzahl und spezielleren Bedlrfnissen auch komplexere Produkte
wie langfristige Forwardkontrakte oder Optionen gehandelt werden. Strombdrsen
starten auch meist mit einem Spotmarktsegment fir den Handel am Folgetag, bevor ein

Terminmarktsegment hinzugeftgt wird.

Produktkomplexitét
A

OTC-Handel Borsenhandel
Forwards Spotmarkt
und und
Optionen Terminmarkt
OTC-Hande! Bérsenhandel

Base Spotmarkt
Peak

»  Marktentwicklung




62

Eberhard Borgmann

Abbildung 32: Mar ktentwicklung und Produktkomplexitat im Stromhandel

Einen Uberblick tber Strombdrsengriindungen seit Anfang der 90er Jahre gibt die

folgende Tabelle:

Land Borse Jahr | Spotmarkt/Terminmarkt
Argentinien Cammesa 1992 | S
Australien Victoria Power Pool 1993 | S(Pool)
SFE (Sydney Futures Exchange) | 1997 [T
Deutschland EEX (European Energy| 2000 | S
Exchange) 2001 | T
LPX (Leipzig Power Exchange) | 2000 | S
Frankreich Powernext 2001 | S
Grof3britannien UK Power Pool 1992 | S(Pool)
Kanada Power Pool of Alberta 1995 | S(Pool)
Neuseeland New Zealand Electricity Market | 1993 | S(Pool)
NZFOE (New Zealand Futures| 1996 [T
& Options Exchange)
Niederlande APX (Amsterdam Power| 1999 |S
Exchange)
Norwegen, Schweden, Finnland,| Nord Pool 1993 | SIT
Danemark
Osterreich AAEX (Alpen-Adria Exchange) | 2002 | S
Polen PPX (Polish Power Exchange) 2000 | S
2001 | T
Spanien OMEL (Operado Mercado def 1998 (S
Electricidad)
USA CalPX (Cdlifornia  Power| 1998 | S (Pool)
Exchange)
CBOT (Chicago Board of Trade) | 1998
MGE (Minneapolis ~ Grain | 1998

Exchange)




Preisriskomanagement im liberalisierten deutschen Strommarkt 63

NYMEX (New York Mercantile| 1996 | T
Exchange)

Tabelle 7: Sromborsen weltweit®

Stromhandel geschieht im Europa der (teil-) liberalisierten Stromméarkte auch Gber
nationale Grenzen hinweg. Die gehandelten Produkte und Mengen sowie die Richtung
der Handelssalden héngen mal3geblich von den Erzeugungs- und Verbrauchsstrukturen
in den beteiligten Landern ab, wobei sich die Verbrauchsstrukturen in den européischen
Landern weniger voneinander unterscheiden as die Art der Stromerzeugung.

Als Beispiel 183t sich die Handelsbeziehung zwischen Frankreich und Deutschland
beschreiben. Frankreich hat durch Uberkapazitdten und seinen hohen Anteil an
Kernenergie die Méglichkeit, Grundlaststrom zu niedrigen Preisen zu exportieren.
Osterreich und die Schweiz hingegen beziehen Grund- und Mittellaststrom aus

Deutschland und liefern Spitzenlaststrom aus ihren Wasserkraftwerken.
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Abbildung 33: SromauRenhandel Deutschlands®

80 Niessen, Schweickardt (2001), S.3 und Jeckle, Madlener (1999), S.4
81 schmitt (2001), S.94
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Wenn nun der Stromhandel nicht auf internationaler Ebene as Aggregat aler
Stromanbieter und —nachfrager eines Landes betrachtet wird, sondern auf der Ebene
eines einzelnen Verbrauchers, stellt sich der Nutzen der Teilnahme am Stromhandel
folgendermalien dar:

Der im Zeitablauf schwankende Strombedarf des Verbrauchers kann entweder durch
einen Vollversorgungsvertrag bel einem Lieferanten gedeckt oder aber aus
verschiedenen Produkten zusammengestellt und an einer Strombdrse bzw. aul3erborslich
gekauft werden. %2

Wenn der Verbraucher mit seinem Energieversorger einen algemeinen Tarif mit
Vollstromversorgung abschliefdt, bedeutet dies, da® er zu jedem Zeitpunkt jede
beliebige Leistung bis zu einer vereinbarten Hochstgrenze abrufen kann. Dies geschieht
durch simples Anschlief3en der stromverbrauchenden Gerdte ans Netz. Die wahrend
einer Abrechnungsperiode abgenommene elektrische Arbeit wird nach Ablesen des
Stromzéhlers berechnet. Der Verbraucher mul3 in diesem Falle keine Kenntnis von
seinem Lastprofil haben oder gar Lastmanagement betreiben. Der Stromversorger hat
durch die Spannungsverhdtnisse im Netz mittelbar Kenntnis vom Verhalten der
Verbraucher und mufd zu jedem Zeitpunkt ein Gleichgewicht von eingespeistem und
entnommenem Strom sicherstellen.

Wenn nun diese implizite Dienstleistung der Spannungshaltung und Portfoliobildung
nicht auf der Ebene des Energieversorgers, sondern auf Verbraucherebene stattfindet,

kann der Verbraucher unter Umstanden die Kosten seiner Stromversorgung reduzieren.

82 Der Verbraucher in diesem Beispiel kann natiirlich auch ein Weiterverteiler, z.B. ein Stadtwerk, sein,

das den Bedarf seiner Kunden geschétzt und zu einem Strombezugsportfolio aggregiert hat.
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Abbildung 34: Srombezug im liberalisierten Srommarkt®®

P(t) ist hier die abgerufene Leistung zum jewelligen Zeitpunkt t. Die Flache unter der

t

Kurve ist demnach die geleistete elektrische Arbeit W= (JP(t) .
0

Die wahrend der gesamten Periode durchgehend abgerufene Mindestleistung kann vom
Verbraucher durch den Einkauf eines ,Base"-Produktes, also eines Grundlastbandes,
gedeckt werden. Erganzt wird das Grundlastband durch ein , Peak”-Produkt, welches
eine Stromlieferung zwischen 8.00 und 20.00 Uhr umfald. Dazu kommen
Einzelstunden, die ein noch exakteres Abfahren der Lastkurve ermdglichen.

Die restlichen Lestungsschwankungen, die sich innerhalb einzelner Stunden abspielen
oder unterhalb der Mindestkontraktgrof3e an der Strombdrse bewegen, missen als
Regelenergie vom Netzbetreiber eingekauft werden. Aufgrund der hohen Kosten fir
Regelenergie missen die moglichen Einsparungen durch Einkauf einzelner Produkte am

Grofshandelsmarkt oder der Bérse mit der Vollversorgung verglichen werden.

83 Borchert, Nabe (1999), S.3
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Die Telnahme am Stromhandel ist unter bestimmten Voraussetzungen
erlaubnispflichtig im Sinne des §32 des Kreditwesengesetzes.®* Von den im KWG
erlaubnispflichtigen Tatbesténden kommen as Bankgeschéaft das
Finanzkommissionsgeschéft, als Finanzdienstleistungen die Anlagevermittiung,
Finanzportfolioverwaltung oder der Eigenhandel fir andere in Betracht. Unter
Berticksichtigung der Besonderheiten des Stromhandels ist der Spothandel, obwonhl
Geschéftsabschlul® und Erfullung zeitlich auseinanderfallen, nicht als Termingeschaft
iIm Sinne des KWG zu sehen. Unter den Termingeschéften sient das BAFin sdmtliche
bordich gehandelten Termingeschdfte sowie die nur finanziell erfllbaren
auRerborslichen Termingeschéfte as erlaubnispflichtig an.® Wenn die Priifung eines
Stromtermingeschéfts eine Erlaubnispflicht ergeben hat, so ist fur die Aufnahme des
Handels in dieser Geschéftskategorie eine Erlaubnis durch das BAFin notwendig. Sie
wird nach Untersuchung des Geschéftsplanes und der Geschéftdeitereignung sowie
nach Nachwels der angemessenen Eigenmittel erteilt. Der Geschaftsplan beschreibt
dabel die Art der geplanten Geschéfte, den Organisationsaufbau und das interne
Kontrollverfahren. Der Nachweis der Geschéftdeitereignung umfaldt ausnahmsweise
nicht wie im KWG vorgesehen eine dreijdhrige Tatigkeit bei einem entsprechenden
Institut, da sich die Frage der Erlaubnispflicht des Stromterminhandels fir das BAFin

erst seit Aufnahme des Handels an den deutschen Stromterminborsen 2001 stellt.8®

Zusammenfassung:

Grundsétzlich werden Strommérkte nach ihrer Ausgestaltung as Spot- oder
Terminmarkt unterschieden. Beide kdnnen sowohl als Borse al's auch OTC auftreten.
Neben der Art der gehandelten Produkte (Einzelstunden, Blocke, Base, Peak) ist das
Hauptunterscheidungskriterium von Spotmérkten die Art der Zusammenfihrung von

Angebot und Nachfrage: Auktion oder fortlaufender Handel .8’

84 Hanten, K il per (2001), S.262ff.
8 0.V. (2002), S.4

8 Hanten, Laves (2002), S. 258ff.
87 attemann, Zuber (2001), S. 77ff.
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Terminmérkte unterscheiden sich vor allem in der Methode der Erflillung der Kontrakte.

Wenig liquide Méarkte stellen die Konvergenz von Spot- und Terminpreisen zum
Faligkeitszeitpunkt durch die Mdglichkeit einer physischen Lieferung her. Liquide
Mérkte, die sich auf eine anerkannte Referenzgrofle im Spotmarkt wie etwa einen Index
stitzen konnen, sehen den einfacher abzuwickelnden finanziellen Ausgleich vor.

An Spotmaérkten werden Einzelstunden, Blocke (z.B. Peak) und Bandlieferungen (Base)
fur die Lieferung am néchsten Tag gehandelt. Terminmérkte sind Marktplétze fur weiter
in der Zukunft liegende Stromlieferungen oder Derivate auf solche Lieferungen.
Teilnehmer am Stromhandel treten entsprechend ihrer Ziele als Nettokaufer (z.B.
Verbraucher oder Weiterverteiler), Nettoverkdufer (Kraftwerksbetreiber) oder netto
neutraler Teilnehmer (Handler, Market Maker) auf. Verschiedene Gruppen von
Marktteilnehmern handeln unterschiedliche Produkte. Diese unterscheiden sich in ihrer
Komplexitdt, was zum einen vom Bedarf, zum andern aber vom entsprechenden
Handels- und Risikomanagement-Know-How und damit einer wirtschaftlich sinnvollen
Mindestgrofie der Marktteilnehmer abhangt.

4.1USA

Nach der bundesseitigen Liberalisierung der Energiemérkte durch den Energy Policy
Act 1992 waren in den USA mit dem freilen Netzzugang fir Dritte und
Erzeugungswettbewerb die Voraussetzungen fur Stromhandel gegeben.

Die Umsetzung in den einzelnen Bundesstaaten verlief unterschiedlich schnell und unter
voneinander abweichenden Rahmenbedingungen. Eine Sonderstellung unter den
amerikanischen Bundesstaaten nahm Kalifornien als Staat mit dem zweitgrofdten
Verbrauch und den hdchsten Strompreisen ein. Nur etwa 50% des in Kalifornien
verbrauchten Stroms stammte aus kalifornischen Kraftwerken. Der Rest wurde aus
benachbarten Staaten importiert. Diese Voraussetzungen begunstigten die Entwicklung
eines regen Stromhandels an den Grenzen Kaliforniens. 1996 begann Dow Jones fur die
Netzkupplung an der Grenze zum ndrdlichen Nachbarstaat Kaliforniens, Oregon, und
fir einen wichtigen Netzknotenpunkt in Palo Verde, Arizona, volumengewichtete
Strompreisindizes auf der Basis von OTC-Stromhandelsgeschéften zu berechnen. Die

Dow-Jones-Indizes bezogen sich auf anerkannt liquide Spotmérkte. Allein die drei in
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Palo Verde installierten Kernkraftwerksbldcke lieferten mit einer Jahresarbeit von ca
29 TWh ca. 15% des gesamten in Kaifornien verbrauchten Stroms.2®

Die an der amerikanischen Ostkiiste gelegene grofdte Energiebtrse der Welt, NYMEX,
kam dem Wunsch vieler Marktteilnehmer nach und fihrte am 29. Maz 1996
Terminkontrakte auf Stromlieferungen an diesen Netzknoten ein.®® Trotz der Existenz
belastbarer Indizes sahen die NYMEX-Futures in den Kontraktspezifikationen eine
physische Lieferung vor, um einen nicht manipulierbaren ,Link* zum Spotmarkt zu
gewdhrleisten. Nur ca. 1% der Kontrakte wurde tatséchlich ausgelibt und kam in die
physische Lieferung, ca. 99% wurden vor Falligkeit geschlossen.

Es wurden Futures auf jeden der achtzehn ndchsten Monate gehandelt. Die Futures
bezogen sich auf eine Stromlieferung von 2 MWh pro Stunde zur Spitzenlastzeit von
6.00 Uhr bis 22.00 Uhr Pacific Standard Time, also 736 MWh an 23 Werktagen. Fir
Monate mit weniger Werktagen wurde die Liefermenge entsprechend angepal3t. *°

Schon einen Monat nach der Einfihrung der Futures, am 26. April 1996, startete der
Handel mit Optionen auf die NYMEX-Futures, wobei eine Option zum Bezug eines

Futures berechtigte.

8 Mangelmann (1998), S.20
89 NYMEX (1996), S.2
% 22 Werktage: 704 MWh, 21 Werktage: 672 MWh, 20 Werktage: 640 MWh, 19 Werktage: 608 MWh.
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Abbildung 35: Regionale Srompreisunterschiede in Kalifornien

Die obige Abbildung zeigt den Preisverlauf der NYMEX-California-Oregon-Border
und Palo Verde Futureskontrakte von April 1996 bis Juli 1999. Obwohl sich beide
Kontrakte auf eine Stromlieferung nach Kalifornien beziehen, sind die
Preisunterschiede der Kontrakte zum Teil erheblich. Aufféllig ist das saisonale Muster
der Preisdifferenzen, das mit der Angebotss und Nachfragesituation an beiden
Lieferorten zusammenhangt. Fur Lieferungen in den Monaten November und Dezember
ist der Preils am nordkalifornischen Hub hoher as der Preis in Pado Verde
Zuriickzufthren ist dies auf die Erzeugungsstruktur im pazifischen Nordwesten, die sich
mal3geblich auf Wasserkraft stlitzt und damit niederschlagsabhéngig ist.

Im Gegensatz dazu ist die Saisonalitét der Preisentwicklung in Palo Verde nicht von der
Erzeugerseite (Kernkraftwerke produzieren unabhangig von Jahreszeiten), sondern von
der Struktur des Verbrauchs beeinflufd. Der von Palo Verde belieferte siidkalifornische
Raum weist im Vergleich zum Norden mehr klimatische Extreme auf. Der intensive
Einsatz von Klimaanlagen in den Sommermonaten schafft hohe Nachfrage nach Strom.
Netzengpésse in Kalifornien verhindern einen Ausgleich der Preise durch

Innerstaatliche Transporte.
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Abbildung 36: Niederschlage in Abbildung 37: Temperaturen in

Portland®* Los Angeles®

Der Erfolg der Derivate auf die kalifornischen Indizes veranlalite die NYMEX, im Juli
1998 zwei weitere Stromfutures und die entsprechenden Optionen auf diese Futures zu
entwickeln. *® Die K ontraktspezifikationen der kalifornischen Terminkontrakte wurden —
mit Ausnahme der Lieferorte- Gbernommen.

Die , Cinergy“-Futures und -Optionen bezogen sich auf eine Stromlieferung ins
gleichnamige Verbundnetz mit Schwerpunkt in Indiana, im sldwestlichen Ohio und
nordlichen Kentucky. Cinergy war 1994 durch eine Fusion von PSI Energy und The
Cincinnati Gas & Electric Company entstanden und umfal3t 16% des gesamten
Haushaltsstromverbrauchs der USA. Im Unterschied zu California-Oregon-Border- und
Palo Verde-Futures war der Erflllungsort nicht ein definierter Punkt, sondern das
gesamte Cinergy-Netz.

Die ,Entergy“-Terminkontrakte deckten Stromlieferungen in das Verbundnetz
Louisianas, Arkansas, Mississippis und des ¢stlichen Tells von Texas ab. Auch hier

konnte in das gesamte Entergy-Netz geliefert werden.

4.2 Skandinavien

Norwegen war das Land Europas, das bei der Liberaliserung des nationalen

Strommarktes eine Pionierrolle einnahm. Schon 1991 wurde der erste Schritt mit der

%1 Wetter.com (2002a)
92 Wetter.com (2002b)
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Offnung des Netzes fir alle Stromanbieter unternommen. 1992 folgte die Aufspaltung
des staatlichen Stromversorgungsunternehmens in eine dem Wettbewerb ausgesetzte
ErzeugungsgesalIschaft und einen —staatlich kontrollierten- Netzbetreiber.®* 1993 wurde
die Stromboérse Nord Pool mit einem Spot- und einem Terminmarktsegment als ein
.Kind* der seit Anfang der siebziger Jahre in Norwegen betriebenen Hydro-
Kraftwerksoptimierung gegrindet.

Inzwischen sind die anderen nordischen Lander dem Beispiel Norwegens gefolgt und
haben ihre nationalen Strommérkte liberalisiert.”® Schweden (seit 1996), Finnland (seit
1998) und Déanemark (seit 1999/2000) nehmen trotz vdllig unterschiedlicher

Erzeugungsstrukturen an der norwegischen Stromborse teil.

Wasserkraft | Kernkraft | Fossil Erneuerbare | Gesamt
Schweden 78,5 69 10 0,5 158
Norwegen |121 1 122
Finnland 13 22 36 71
Déanemark 32 4 36
Gesamt 2125 91 79 4,5 387

Tabelle 8: Stromerzeugungsstruktur in Skandinavien 2001 in TWh™®

Die skandinavischen Lander haben aufgrund ihres Klimas und energieintensiver
Industrien einen relativ hohen Pro-Kopf Stromverbrauch.®’ Etwa 24 Millionen
Menschen verbrauchen ca. 400 TWh, das ist ein im Vergleich zu Deutschland etwa
zweieinhalb Mal hoherer Pro-Kopf-Stromverbrauch in einem Strommarkt dhnlichen

Volumens.®®

%3 NYMEX (1998), S.3

% Hopeet al. (1993), S.29

% Skandinavien“ umfaf3t in dieser Arbeit nach der weiten Definition Norwegen, Schweden, Finnland
und Danemark, obwohl Finnland und Danemark nicht zur skandinavischen Halbinsel gehtren. Nord Pool
verwendet auch den Begriff , nordisk” fir die Region.

% Nord Pool (2002b), S.4

%7 Menges (1999), S.241

%8 Nord Pool (2002c), S.7
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Da der grofdte Teil der norwegischen und schwedischen Wasserkraftkapazitéten weit im
Norden, die energieverbrauchenden Ballungszentren um Oslo, Stockholm, Géteborg,
Helsinki und Kopenhagen jedoch sehr viel weiter im Slden angesiedelt sind, ist von
einer grundsétzlich bestehenden Nord-Sud-Transportleistung im Netz auszugehen. Die
Wasserkraftkapazitdten sind von den Speichermengen in den Staubecken, also von den
regionalen Niederschldgen, abhangig und kénnen im Zeitablauf schwanken, somit also
Verschiebungen in den Import- und Exportverhdtnissen der Regionen untereinander
bewirken. Diesen Umstanden wird durch ein System ortsabhangiger, nicht jedoch
entfernungsabhangiger Netznutzungstarife fur Einspeisungen und Entnahmen Rechnung
getragen. Zudem werden im Falle von Netzengpéassen vom algemeinen Boérsenpreis

abweichende regional e Preise berechnet.%®

Nord Pool sieht seine Aufgaben as Strombbrse in folgenden Punkten: 1%

- Setzen eines Referenzpreises fur den Markt

- Betrieb eines Spotmarktes und eines Terminmarktes

- Funktion as neutrale und zuverlassige Gegenpartei fur die Marktteilnehmer

- Optimale Ausnutzung der Netzkapazitdten und Vermeidung von Engpéssen durch
unterschiedliche regionale Preiszuschldge und —abschlage

- Bericht der Handel sdaten an die Netzbetreiber fir die Transportplanung

- Berdtstellung von Informationen, die fir die Preisfindung relevant sind

Insbesondere die Funktion als Informationsplattform wird sehr weit interpretiert. Nord
Pool stellt reine Handelsdaten wie Preise und Umsdize im Spotmarkt sowie Preise,
Umsétze und offenen Kontrakte am Terminmarkt bereit. Dartiber hinaus werden auch
Fundamentaldaten tber die nordischen Elektrizitadtswirtschaften wie Erzeugungs- und
Verbrauchsmengen, Wasserkraftspei cherstande, klimatische Daten und

Kraftwerkswartungspléne veroffentlicht.

% Regionen* sind die Verbundnetze Norwegens, Schwedens, Finnlands, West-Danemarks und Ost-
Danemarks
100 Nord Pool (2002b), S.9
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Am Spotmarkt , Elspot” werden Stromlieferungen in 0,1 MW-Leistungseinheiten fir
jede der 24 Stunden des Folgetages gehandelt. Die Marktteilnehmer reichen eine Preis-
Mengen-Matrix zur téglichen Auktion ein, aus der sich die Kauf- und Verkaufswiinsche
der Marktteilnehmer ergeben. Alle Kauf- und Verkaufsgebote werden von Nord Pool
aggregiert und ergeben bel der Gegenuberstellung im sogenannten , matching” den
»System Price”, den marktraumenden Preis mit der zugehorigen Menge. Anschlief3end
werden die zum Zuge gekommenen Gebote den Markttellnehmern zugeordnet und die
entsprechenden Handelsinformationen Ubermittelt. Der System Price ist zugleich
Referenzpreis fur das Terminmarktsegment am Nord Pool.

Zusétzlich zum Handel der Einzelstunden besteht die Moglichkeit, sogenannte ,, Block
Bids* abzugeben, aso Gebote fir mehrere aufeinanderfolgende Stunden zu einem

einheitlichen Preis und einer konstanten Lieferrate in das Handel ssystem einzustellen. 1%

Block 1 Block 2 Block 3 Block 4 Block 5

Stunde 1-7 Stunde 8-18 Stunde 19-24 Stunde 1-24 Stunde 8-24

Tabdle 9: Block Bids am Nord Pool

Den Bedurfnissen vider Marktteilnehmer nach langerfristiger Sicherung von
Strompreisen wird das Terminmarktsegment , Eltermin“ des Nord Pool mit den
Produktfamilien der Futures, der Forwards, der Contracts for Differences und der
Optionen gerecht. Der Terminmarkt ist nicht wie der Spotmarkt nach dem Prinzip der
Auktion, sondern as fortlaufender Handel konzipiert.

Bel den Nord Pool Futures handelt es sich um unbedingte Terminkontrakte, die
finanziell erfullbar sind, Laufzeiten von 1 bis 12 Monaten aufweisen und in einem
téglichen mark-to-market-Verfahren Marginzahlungen auslésen. Futures werden als
Tages-, Wochen- oder Block-Futures fir 24 Stunden Lieferdauer pro Tag gehandelt.1?
Die Futures werden gegen Laufzeitende kaskadiert, Block-Futures also in Wochen-

Futures, Wochen-Futures in Tages-Futures gesplittet.

101 Nord Pool (2002c), S.17f.
102 \yobei , Block-Futures* am Terminmarkt nicht mit ,, Block-Bids* am Spotmarkt verwechselt werden

darfen.




74 Eberhard Borgmann

Base Tages-Futures 24 Stunden
Base Wochen-Futures 7 Tage zu 24 Stunden
Base Block-Futures 4 Wochen zu 7 Tagen zu 24 Stunden

Tabele10: Nord Pool Futures'®

Die Forwards sind wie auch die Futures finanziell erflllbar. Im Unterschied zu den
Futures findet bei den Forwards kein téagliches mark-to-market statt, sondern die
Ausgleichszahlung wird erst zum Falligkeitstermin geleistet. Forwardkontrakte haben
daher gegenuiber den Futures den Vortell geringerer Liquiditatsbelastung wahrend ihrer
Laufzeit.

Forwards, die as Saison- und Jahreskontrakte existieren, haben Laufzeiten von 12
Monaten bis zu 3 Jahren. Es erfolgt keine Kaskadierung, sondern die Kontrakte werden

in der gleichen Form, wie sie auch gehandelt wurden, falig.

Winter 1 Saison-Forward 1. Januar — 30. April (4 Monate)
Sommer Saison-Forward 1. Mai — 30. September (5 Monate)
Winter 2 Saison-Forward 1. Oktober — 31. Dezember (3 Monate)
Jahres-Forward 1. Januar — 31. Dezember (12 Monate)

Tabelle11l: Nord Pool Forwards™®*

Die Ende 2000 am Nord Pool eingefuhrten Contracts for Differences sind
Forwardkontrakte, die sich auf die Differenz zwischen dem algemeinen Borsenpreis
(System Price) und eventuell davon abweichenden regionalen Preisen beziehen. Wie
schon beschrieben, bildet Nord Pool bei Netzengpassen verschiedene Preisregionen, die
die Angebots- und Nachfrageverhdtnisse regional widerspiegein. Die Contracts for
Differences ermoglichen in Zusammenhang mit den Futures bzw. Forwards von Nord
Pool, denen der System Price als Referenz dient, eine Absicherung ohne regionales

Basisrisko.

103 Nord Pool (2002d), S.7
104 Nord Pool (2002d), S.9




Preisriskomanagement im liberalisierten deutschen Strommarkt 75

Bei den seit Ende 1999 am Nord Pool gehandelten Optionskontrakten handelt es sich
um Européische Optionen (Austibung nur am Falligkeitstag) mit Saison- oder Jahres-
Forwards as Basiswert. Die Auslbung, die am 3. Donnerstag des Monats vor
Lieferbeginn des zugrundeliegenden Forwardkontraktes stattfindet, berechtigt den
Optionsinhaber zum Kauf (Call) oder Verkauf (Put) des Forwardkontraktes an den
Stillhalter zum Basispreis. Bei Neuauflage einer Optionsserie werden durch Nord Pool

fiinf Basispreise festgelegt.*%®

Eine Besonderheit der Strombdrse Nord Pool ist das seit 1999 in Helsinki beheimatete
Marktsegment ,Elbas’, ein auf Schweden und Finnland beschrénkter Markt for
Regelenergie.  Hier werden im Verfahren des kontinuierlichen Handels
Stundenkontrakte noch am Tage der Lieferung gehandelt. Elbas ist hauptséchlich eine
Moglichkeit fur die Netzbetreiber, Regelenergie einzukaufen. AulRerdem konnen die
sonstigen Marktteilnehmer Mengen, die am day-ahead-Markt Elspot nicht kontrahiert

wurden, noch kurzfristig handeln.

195 Nord Pool (2002d), S. 13f.
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Abbildung 38: Handel svolumen am Nord Pool 1%

Die Entwicklung der Handelsvolumina am Nord Pool belegt die hohe Akzeptanz des
Konzepts bel den Marktteilnehmern. Der Spotmarkt ist Handelsplatz fur physische
Stromlieferungen und liefert einen Referenzpreis fir den Terminmarkt, der wiederum
Instrumente des Risikomanagements fur die Teilnehmer am Stromhandel bereitstellt.
Unter Berticksichtigung der fur einen liquiden Borsenhandel nétigen Standardisierung
haben die Betreiber des Nord Pool seit Handelsbeginn 1993 zahlreiche Produkte
geschaffen, die immer speziellere Wiinsche der Marktteilnehmer beriicksichtigen. %7
Das Konzept des Nord Pool gilt in Europa as Erfolgsmodell, das as Vorbild fir
Strombdrsengriindungen in Deutschland (LPX) und Frankreich (Powernext) diente.

4.3 Deutschland

Die Entwicklung des auf3erborslichen Stromhandels in Deutschland brachte neben dem
klassischen OTC-Handel Uber Telefon auch elektronische Handelsplattformen wie

108 Nord Pool (2002a)
197 Gerke (2001), S.74
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EnronOnline, HoustonStreet oder Powerbroker hervor, die einen Tel des
Handel svolumens an sich zogen. Einfache Handhabung und Abwicklung sowie geringe
Transaktionskosten machten diese Formen des Stromhandel s attraktiv. 1%

Mit den Argumenten des staatlich kontrollierten Handels, Transparenz und der
Ausschaltung des Kontrahentenrisikos traten ab 2000 die beiden von den urspringlich
vier Borsenprojekten in Dusseldorf, Frankfurt, Hannover und Leipzig tatséchlich
umgesetzten Strombdrsen LPX und EEX in den Wettbewerb um das
Stromhandelsvolumen in Deutschland. Die Erkenntnis, dal3 zwel Strombdrsen in
Deutschland langfristig nicht tberlebensfahig und auch ékonomisch nicht sinnvoll sind,

fuhrte 2002 zum Zusammenschlul® beider Borsen in Form der neuen EEX in Leipzig.

43.1LPX

Die Leipzig Power Exchange -LPX- ist ein auf Deutschland Ubertragenes Abbild der
erfolgreichen skandinavischen Strombdrse Nord Pool. 35% des Grundkapitals der LPX
GmbH lagen beim Nord Pool, der seine Realisierungskompetenz in das Projekt LPX
einbrachte. Weitere Gesellschafter waren mit 35% die Landesbank Sachsen, der
Freistaat Sachsen (15%) und die Stadt Leipzig (15%). Damit standen der startenden
Strombdrse auch eine gewisse Finanzkraft und die notwendige politische Unterstiitzung
zur Verfligung.

Die LPX orientiert sich eng am Vorbild in Bezug auf Produktgestaltung,
Bdrsenorganisation, Preisfindung und Behandlung von Netzengpassen. Auch wird in
Leipzig das in Norwegen entwickelte Handel ssystem SAPRI genutzt.

Der am 16. Juni 2000 gestartete Handel am LPX Spotmarkt entspricht dem Ablauf am
Nord Pool mit der Preisbildung in einer zweiseitigen Auktion. Jeder Marktteilnehmer
reicht seine Angebots- und/oder Nachfragekurve fir jede Stunde des folgenden Tages
bis spétestens um 12.00 Uhr ein. Die LPX aggregiert die Kurven und stellt im Schnitt
der Kurven den ,Market Clearing Price* fiir jede Stunde fest.'® Die Ergebnisse des
Handels werden an die Marktteilnehmer Ubermittelt.

108 5.v. (2000b), S.62
109 px (2000), S.6
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Uhr zeit Aktion

Bis 12.00 Uhr Gebot erstellen

12.00 Uhr Gebot Ubertragen, Empfangsbestatigung,
Matching

12.30 Uhr Bestatigung der Handel sergebnisse durch
LPX

13.00 Uhr Ende der Einspruchsfrist
Finanzielle und physische Abwicklung

Tabdle12: Handelsablauf an der LPX
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Abbildung 39: Angebots- und Nachfragefunktion an der LPX*°

19 74 beachten ist, daR in diesem Diagramm die Menge auf der Ordinate und der Preis auf der Abszisse

abgetragenist. Diese Verfahrensweise entspricht der tabellarischen Erfassung der Gebote im SAPRI-

Spothandel ssystem der LPX, die fur jeden Preisschritt eine Volumenseingabe erfordert. Kéufe von der

Stromborse haben positive Vorzeichen, Verkdufe an die Strombdrse negative V orzeichen.
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Die Abbildung zeigt beispielhaft die Angebotss und Nachfragefunktion eines

Marktteilnehmers fir eine Stunde des folgenden Tages. Der Marktteilnehmer hat
offensichtlich ein Bezugs- und Absatzportfolio mit folgenden Eigenschaften: Fir Preise
unterhalb 11 €/ MWh ist seine Nachfragemenge maxima (500 MWh). Er hat also
Kunden, an die er diese Menge im Rahmen normaler Stromliefervertrége liefern muf3
oder aber er besitzt eine aulRerborsliche Verkaufsoption mit Basispreis 11 €/ MWh, deren
Auslibung unterhalb eines Borsenpreises von 11 €/MWh vorteilhaft wére. Die
Maoglichkeit der Eigenerzeugung fur weniger als 11 €/MWh scheint nicht zu existieren.
Im Preisbereich von 12 bis 16 €/ MWh fragt der Marktteilnehmer nur 450 MWh nach, er
hat also die Mdglichkeit, 50 MWh zu 12 €/ MWh anderweitig zu beziehen oder in
eigenen Kraftwerken zu erzeugen.

Zwischen 17 und 20 € MWh ist die nachgefragte Menge des Marktteilnehmers nur 200
MWh. Demnach kann er 300 MWh fir weniger als 17 € MWh decken.

Bel einem Preis von 21 €/ MWh fragt der Marktteilnehmer weder Mengen nach, noch
bietet er an. Offensichtlich entspricht dieser Preis seinem mittleren Bezugs- bzw.
Verkaufspreis.

Ab einem Strompreis von 22 €/ MWh bis zu 25 € MWh bietet er 200 MWh an. Trotz
seiner eigenen Lieferverpflichtungen kann er oberhalb eines Preises von 22 €/ MWh eine
Menge von 200 MWh erzeugen oder beschaffen. Bel 26 € MWh oder 27 € MWh kann
er sogar 300 MWh an der Borse anbieten.

Oberhalb eines Preises von 28 €/ MWh stellt der Marktteilnehmer sein Maximalgebot
von 600 MWh ein. Seine eigene Erzeugungskapazitdt bzw. aulRerborsiche
Bezugsmdoglichkeit kann bei Berlicksichtigung seiner Lieferverpflichtungen also nicht
grofder als diese 600 MWh sein.

Mit dem Handel an der Strombdrse kann der Marktteilnehmer sein Bezugs- und

Absatzportfolio optimieren. Er betreibt also M engenrisikomanagement.

Vorteile der Auktion gegentiber dem fortlaufenden Handel sind die Bindelung von
Angebot und Nachfrage und damit maximaler Umsatz zu einem einzigen Zeitpunkt. Der
so ermittelte Preis als Reprasentant der Praferenzen aller Marktteilnehmer geniefdt eine

hohere Akzeptanz fur die Berechnung von Indizes as eine fortlaufende Notierung.
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Zudem ist die Reaktion auf ein Preissigna wie im fortlaufenden Handel oder der

iterativen Auktion unmdglich. Eine Marktbeeinflussung ist somit erschwert.'!!

Am LPX Spotmarkt werden 24 Einzelstunden fur den ndchsten Tag mit einer Lieferrate
von 1 MW oder einem Vielfachen gehandelt. Lieferort ist eine der Regelzonen im
deutschen Verbundnetz. Wie auch am Nord Pool ist fir den Fall von Netzengpassen die
Berechnung regionaler Preise vorgesehen. Aufgrund der homogeneren Verteilung von
Stromerzeugung und Stromverbrauch in Deutschland ist dieser Fall jedoch noch nicht
eingetreten.

Die LPX berechnet zwei tégliche Strompreisindizes, ,Phelix base® und ,Phelix
peak*.1? Phelix base ist das arithmetische Mittel aler 24 Einzelstundenpreise eines
Tages. Phelix peak ist das arithmetische Mittel der 12 Einzelstundenpreise der Stunden
8-20 eines Tages.

H11o.V. (2000a), S.10
112 pX (2002b), S.6
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Abbildung 40: LPX Phelix base 16.06.00 — 31.
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Die Tagesdurchschnittspreise an der LPX schwanken um ein Niveau von etwa 22
€/MWh, wobel ein deutliches Wochenmuster erkennbar ist. Am Wochenende werden
zum Teil 10 € MWh unterschritten, an manchen Wochentagen werden deutlich Gber 30
€MWh erzielt. Im Dezember 2001 flhrte eine wetter- und kapazitétsbedingte
Sondersituation zu Preisen Uber 200 €/ MWh. Sobald die Einfluf¥faktoren, die zu dem
pl6tzlichen Preisanstieg fuhrten, nach einigen Tagen wegfielen, normalisierte sich das

Preisniveau wieder. Es wurde kein hoherer Gleichgewichtszustand erreicht.
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Abbildung 41: Handel svolumen an der LPX 16.06.00 — 31.07.02

Das Gesamtvolumen der Stundenauktionen an der LPX stieg in den gut zwel Jahren
Handelstétigkeit von ca. 3 auf ca. 60 GWh pro Tag. Das tégliche Handelsvolumen ist in
der Abbildung im Sinne der Ubersichtlichkeit mit einem 30-Tage gleitenden
Durchschnitt gezeigt.

Fur den Herbst 2001 war der Handelsstart des Terminmarktsegmentes der LPX geplant.
Wegen der laufenden Fusionsverhandlungen mit der konkurrierenden Strombdrse EEX
entschlofd sich die Geschéaftsfihrung der LPX, den Handel sbeginn zu verschieben und
schliefdich abzusagen. Vorgesehen war der Handel von Futures mit finanzieller
Erfullung im fortlaufenden Handel nach Nord Pool Vorbild.

4.3.2 EEX (alt)
Im Juni 1999 empfahl eine Gruppe von Vertretern der Energiewirtschaft und des
Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie nach Prifung der deutschen

Borseninitiativen das Marktmodell der EEX, einer Konzeption der Deutschen Boérse und
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der deutsch-schweizerischen Terminbdrse Eurex.''® Die Eigentiimerstruktur der EEX
unterschied sich von derjenigen der LPX dadurch, dal3 Antelle der EEX bei
Unternehmen der Energiewirtschaft lagen. Im November 2000 hielt die Eurex 46,5%
der Aktien der EEX AG, die restlichen 53,5% verteilten sich auf 48 Unternehmen aus
10 Landern, darunter Verbundunternehmen, Stadtwerke, Handler, Industrieunternehmen
und Banken. 4

Der Handelsstart der EEX erfolgte knapp 2 Monate nach dem der LPX am 9.August
2000. Der Spotmarkt nutzte das aus dem Aktienhandel bekannte Xetra-System der
Deutschen Borse AG.

Einzelstunden wurden in einer téglichen Auktion um 10.30 Uhr (freitags 11.00 Uhr)
gehandelt, Base- und Peakload-Blécke dagegen im fortlaufenden Handel mit
Eroffnungs- und SchluBauktion von 8.00 Uhr bis 12.00 Uhr. Im fortlaufenden Handel
zeigt das offene Orderbuch die néchsten Kauf- und Verkaufslimits an.

Be alen Spotmarktprodukten der EEX gdt ene Lieferrate von 1 MW. Der

Erfullungsort war eine Regelzone im deutschen Hochstspannungsnetz.

Einzelstunden (1 MWh) 0.00 — 1.00 Uhr ... 23.00 — 24.00 Uhr

Blocke Peakload (12 MWh) | 8.00 — 20.00 Uhr (12 Stunden)

Basdoad (24 MWh) | 0.00 — 24.00 Uhr (24 Stunden)

Tabelle13:  Produkte am EEX-Spotmarkt

Die Spekulation im Sinne des Ausnutzens von Kursdifferenzen wahrend einer
Handelssitzung durch Kauf und anschlief3enden Wiederverkauf ist nur im fortlaufenden

Handel, nicht aber in einem Auktionssystem wie zum Beispidl der LPX mdglich.

113 EEX (2000), S.2
114 EEX (2000), S.2
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Abbildung 42: EEX Base 09.08.00 — 31.07.02

Die Preise des EEX-Base zeigen ein &hnliches Bild wie an der LPX: Ein

durchschnittlicher Preis von etwa 22 bis 25 €/ MWh mit Schwankungen, die ein

Wochenmuster zeigen. Auch an der EEX ist der Dezember-, Spike" des Jahres 2001 zu

beobachten.
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Abbildung 43: Handel svolumen am EEX-Spotmarkt 09.08.00 — 31.07.02

Das Schaubild zeigt das addierte tagliche Handelsvolumen der Einzel stundenauktionen
sowie der fortlaufend gehandelten Base- und Peak-Blocke mit einem Uber 30 Tage
berechneten gleitenden Durchschnitt zur Glattung und besseren Ubersichtlichkeit. Da
der Peak-Block an den Wochenenden Uberhaupt nicht, der Base-Block und die
Einzelstunden nur sehr wenig gehandelt werden, sind grofRere Ausschlége in der
taglichen Volumenkurve as an der LPX zu beobachten. Das Gesamthandel svolumen
bewegte sich geraume Zeit um durchschnittlich 30 GWh pro Tag, um danach unter 20
GWh pro Tag abzufallen. Zuletzt erholte sich das Handelsvolumen in etwa auf das

zuvor normale Niveau von 30 GWh pro Tag.

Schon sieben Monate nach dem Start des Spotmarktes, am 1. Marz 2001, begann der
Handel mit Monats-Futures am Terminmarktsegment der EEX. Der Terminmarkt
verlief nach dem Prinzip des fortlaufenden Handels von 9.00 Uhr bis 15.00 Uhr auf dem
Eurex-System.  Market Maker, zundchst die Handelsgesellschaften  der
Verbundunternehmen E.On, RWE und HEW, stellten jederzeit An- und Verkaufskurse
und sorgten somit fur Liquiditat im Markt. Den finanziell erfullbaren Kontrakten lag der

monatliche Durchschnittswert der jeweiligen EEX-Spotmarktprodukte Base und Peak
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zugrunde.*> Ab 10.09.2001 wurden auch Jahres-Futures und ab 17.12.2001 Quartals-
Futures gehandelt.

Der Terminmarkt erflllte die Erwartungen seiner Initiatoren in bezug auf die Liquiditat
nicht. Geringe oder keine Umsdtze in manchen Produkten fihrte dazu, dal3 die
Settlement-Preise aufgrund der Quotes der Market-Maker ermittelt werden mufdten.
Diese Verfahrensweise fuhrt aber trotzdem zu ,,angemessenen” Preisen, da sich die
Quotes der Market Maker am liquideren OTC-Markt orientieren. Eine Abweichung

wurde Arbitragemdglichkeiten eréffnen und die Preisniveaus wieder annahern.

Monats-Future Peakload Kaendermonat Mo-Fr, 8.00-20.00 Uhr
(n&chsten 18 Monate) | Baseload Kaendermonat Mo-So, 0.00-24.00 Uhr
Quartals-Future Peakload Quartal Mo-Fr, 8.00-20.00 Uhr
(néchsten 7 Quartale) | Baseload Quartal Mo-So, 0.00-24.00 Uhr
Jahres-Future Peakload Jahr Mo-Fr, 8.00-20.00 Uhr

(né&chsten 3 Jahre) Baseload Jahr Mo-So, 0.00-24.00 Uhr

Tabdle14: Produkte am EEX-Terminmarkt

433 EEX (neu)

Neben der Eigentimerstruktur veranlaldte auch die Marktstruktur von LPX und EEX
Unternehmen der Energiewirtschaft, sich fur die Teilnahme am Handel an einer der
beiden Bdrsen zu entscheiden. Marktteilnehmer der LPX waren eher Unternehmen
geringerer Grole, die Portfoliooptimierung betricben und das Einzelstunden-
Auktionsverfahren der LPX mit relativ niedrigen fixen Teilnahmegebihren und leicht
handhabbaren EDV-Systemen schétzten. Die EEX bot im Gegensatz dazu grof3eren
Unternehmen, die hohere Teilnahmegebihren und komplexere EDV-Systeme
akzeptierten, die Moglichkeit, im fortlaufenden Handel mit Blocken auch spekulativ

tatig zu werden. 11°

15 EEX (2001d), S.2ff.
116 5.v. (2000b), S.58
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Zum Teil grofe Preisunterschiede zwischen den Spotpreisen an LPX und EEX fir

einzelne  Stunden erkl&ren DOPKE und WAGNER mit unterschiedlichen
Auktionszeitpunkten an beiden Borsen. Die Ergebnisse des téglichen Handels an der
EEX waren bereits bekannt, als noch Orders an die LPX Ubermittelt werden konnten. So
bestand die Mdglichkeit, Orders, die aufgrund ihrer Preidimits an der EEX nicht
beriicksichtigt wurden, unlimitiert an der LPX auszufiihren.**’

LATTEMANN und ZUBER sehen in ihrer Analyse der Marktstrukturen von LPX und EEX
keine erkennbaren Auswirkungen auf Volatilitét und Preiseffizienz, aso von Faktoren,
die die Teilnahme an einer der beiden Bérsen vorteilhafter erscheinen lieRen, 18

Der Wunsch der Energiewirtschaft war eine Zusammenlegung der Borsen, die etliche
Vorteile versprach: Geringere Teilnahmegebihren, héhere Liquiditdét am Markt bei
gleichzeitig groRerer Produktauswahl. 1°

Am 26. Oktober 2001 schlossen sich LPX und EEX zur EEX (neu) mit dem Sitz
Leipzig zusammen.*?° Die bisherigen Eigentumsverhaltnisse setzten sich in der neuen
Struktur fort.

17,50%
35%
17,50%

LPX EEX (alt) EEX (neu)
Abbildung 44: Eigentumsver haltnisse von LPX, EEX (alt) und EEX (neu)

46,50%

17,50
53,50%\ Energiewirtschaft

Die Integration der Handelssysteme und Produkte erfolgte nach dem Prinzip des
.,Besten aus zwel Welten®. Die Einzelstundenauktion fir den Folgetag an der

ehemaligen LPX auf Basis des SAPRI-Systems wird an der neuen EEX beibehalten.

176,V (2000b), S.60
118 |_attemann, Zuber (2001), S.85
119 Gerke (2001), S.72
120 Gerke (2001), S.72
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Aulerdem besteht die Mdglichkeit, Blockgebote abzugeben. Als ,,Block® werden an der
EEX unterbrechungsfreie Stromlieferungen mit mehreren Stunden Dauer bezeichnet.
Diese Blockgebote fliefien in Einzelstunden gesplittet als unlimitierte Gebote in den
EEX-Handel ein und werden nach dem Handel wieder zusammengefiigt. Der Preis ist
der Durchschnittspreis der im Block enthaltenen Einzel stunden.

Gegenwartig werden in der Auktion neben den Einzelstunden folgende Bldcke
angeboten: Night, Morning, High Noon, Afternoon, Evening, Rush Hour, Baseload,
Peakload, Off-Peak 1 und Off Peak 2.4

Rush Hour
17-20
Night Morning High Noon Afternoon Evening
1-6 7-10 11-14 15-18 19-24
Off Peak | Peak Off Peak I
1-8 9-20 21-24
Base 1-24

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Abbildung 45: Produkte am EEX-Spotmarkt

Zusdtzlich zum SAPRI-Auktionshandel stehen Baseload- und Peakload-K ontrakte auch

im fortlaufenden Handel tber Xetra zur Verfiigung. 1%

Dadie LPX bis zur Fusion der beiden deutschen Strombérsen nur das —wenn auch am
Nord Pool bewahrte- Konzept eines Terminmarktes entwickelt hatte, die EEX jedoch
seit Méarz 2001 Futures handelte, wurde die Entscheidung getroffen, das bisherige EEX-

121 EEX (2002b), S.2f.
122 EEX (2002b), S.4ff.



Preisriskomanagement im liberalisierten deutschen Strommarkt 89
Terminmarktsegment in die neue EEX enzugliedern. Das Eurex-System als

Handel splattform und das Produktangebot an Monats-, Quartals- und Jahres-Futures in
Base- und Peak-Spezifikationen existiert also weiterhin. 1%

Ziel der neuen Leipziger EEX ist es, einen Antell von 20% am deutschen Strom-
Spotmarkt abzuwickeln und mittelfristig weitere Marktsegmente zu eréffnen.*®* In der

Diskussion sind zur Zeit Gas, Ol und Wetterderivate.

4.4 Zusammenfassung

Der nach der Liberalisierung des Strommarktes entstandene Stromhandel erdffnet
Stromerzeugern, Handlern und Stromverbrauchern die Moglichkeit, abweichend vom
starren Prinzip der Vollversorgung durch den Regionalmonopolisten, Liefer- oder
Abnahmevertrage mit mehreren Akteuren am Strommarkt zu schlief3en.

Strommengen lassen sich kurzfristig absetzen oder beschaffen, um ein Portfolio zu
optimieren.

Das Spotmarktsegment einer Stromborse hat wie auch der OTC-Handel die Funktion
eines Marktplatzes, auf dem sich Stromangebot und Stromnachfrage mit Hilfe
standardisierter Vertrége zusammenfiihren lassen. Hier steht die physische Lieferung im
Vordergrund. Zusétzlich bietet die Strombdrse Anonymitédt im Handel und die
Beseitigung des Kontrahentenrisikos durch ihre Eigenschaft as zentraler
Geschéaftspartner in allen Transaktionen.

Das Terminmarktsegment einer Stromboérse bietet den Marktteilnehmern Instrumente
des Riskomanagements, mit denen sie die Preise zukinftiger Stromlieferungen
absichern konnen. Eine physische Lieferung ist nicht vorgesehen, lediglich en
finanzieller Ausgleich findet statt.

Vorreiterfunktion im bordichen Stromhandel Gbernahmen die USA (Handel mit Futures
und Optionen auf OTC-Indizes ab 1996) und fur Europa insbesondere Skandinavien
(Stromborse seit 1993). Der Spotmarkt der skandinavischen Bérse war Vorbild der

ersten deutschen Strombérse in Lelpzig.

123 EEX (2002b), S.8ff.
124 pi|gram, Soennecken (2002), S.396
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Die LPX nahm wie auch die Frankfurter Konkurrentin EEX im Sommer 2000 den
Handel auf. Im Frihjahr 2001 startete das Terminmarktsegment an der EEX.
Schliefdlich schlossen sich beide deutsche Strombdrsen aus Marktliquiditéts- und
Rentabilitatsgrinden unter dem Namen EEX mit dem Standort Leipzig zusammen.

Die ,neue" deutsche Strombdrse EEX bietet sowohl eine Einzelstundenauktion als auch
den fortlaufendem Handel von Blocken am Spotmarkt an. Am Terminmarkt werden

Futures mit Laufzeiten von einem Monat bis zu drel Jahren gehandelt.

Der Stromhandel unterscheidet sich vom Wertpapierhandel durch enige
Besonderheiten, die mit den Eigenschaften des elektrischen Stroms zusammenhangen.
Insbesondere ist die physische Lieferung von gehandelten Strommengen nicht nur ein
Buchungsvorgang, sondern eine komplexe Prozedur, die auf die fehlende
Speicherbarkeit und Netzgebundenheit des Stroms Ruicksicht nehmen mul3.

AulRerdem wird Strom nicht zu einem bestimmten Zeitpunkt, sondern Uber einen

Zeitraum hinweg geliefert.
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5 Risko

Zur Definition des Risikobegriffs mufd zunéchst eine Abgrenzung zwischen Sicherheit
und Unsicherheit, Risiko und Ungewifheit vorgenommen werden. 1%

Entscheidungen konnen unter Sicherheit oder Unsicherheit getroffen werden. Sicherheit
bedeutet, da? die Folge einer Entscheidung feststeht. Unter Unsicherheit werden
Entscheidungen getroffen, die mehrere unterschiedliche Folgen haben konnen, ohne dal3
der Eintritt einer bestimmten Entscheidungsfolge feststeht. Unsicherheit kann Risiko
oder Ungewif3heit bedeuten. Von Risiko wird gesprochen, wenn mehreren grundsétzlich
bekannten Entscheidungsfolgen jeweils eine Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet
werden kann. Ungewilheit dagegen umfalét die Ergebnisse mdglicherwel se unbekannter
Entscheidungsfolgen oder nicht ermittelbarer Eintrittswahrscheinlichkeiten.

Diese Differenzierung ist im allgemeinen Sprachgebrauch aufgeweicht worden, so dal3

ungewisse Situationen auch mit dem Risikobegriff bezeichnet werden.

Entscheidungssituationen I
Sicherheit Unsicherheit I
Risiko UngewiBheitI

Abbildung 46: Entscheidungssituationen

Der Risikobegriff kann in dtatistischer und betriebswirtschaftlicher Sicht aufgefal3t
werden. Die Statistik bezeichnet Risiko als (positive und negative) Abweichungen vom
Erwartungswert. % In der Betriebswirtschaftslehre wird unter Risiko meist der mogliche
negative Ausgang einer Entscheidungssituation verstanden. Positive Entwicklungen

werden als Chance bezeichnet.*?’

125 Oehler, Unser (2001), S.10f.
126 Jorion (2001), S.95
127 Oehler, Unser (2001), S.13
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» The origin of the word risk can be traced to Latin, through the French risque and the
Italian risco. The original sense of risco is cut off like arock, from the latin re-, , back”,
and secare, ,to cut“. Hence the sense of peril to sailors who had to navigate around
dangerous, sharp rocks.“'?® Auch die etymologische Deutung des Wortes entspricht der
betriebswirtschaftlichen Definition im Sinne der ,, Gefahr*.

5.1 Risikotypen

Um eine Systematisierung verschiedener Risikotypen vornehmen zu koénnen, ist eine
Unterscheidung zwischen finanziellen und nichtfinanziellen Risiken sinnvoll.*?
Finanzielle Risiken werden direkt in Form von Zahlungsstrom- oder Marktwert-
anderungen wirksam, nichtfinanzielle dagegen nur indirekt.*°

Die folgende Systematisierung ist an die Erfordernisse eines Stromversorgungs-
unternehmens angepald und fir Unternehmen anderer Branchen im Bereich der
Zuordnung einzelner Risken und der Bedeutung einzelner Risiken fir den
Unternehmenserfolg zu modifizieren. So spielen im Bankbereich die Markt- und
Kreditrisken eine sehr viel grofere Rolle als beispielsweise im Anlagenbau, der
dagegen erheblichen technischen Risiken ausgesetzt ist.

Akteure im liberalisierten Strommarkt lassen sich grob in die drei Gruppen Erzeuger,
Handler und Verbraucher unterteilen, wobei besonders im Bereich der integrierten
Versorgungsunternehmen oder der Grol3verbraucher Mischformen maoglich sind. Die
Bedeutung der verschiedenen Risikotypen hangt von der Zugehdrigkeit zu einer dieser
Gruppen ab. Erzeuger sind as Betreiber komplexer technischer Anlagen eher
technischen Risiken ausgesetzt as Handler, die verschiedene Formen finanzieller

Risiken bewéltigen miissen.

128 Jorion (2001), S.85
129 Gleason (2001), S.35
130 Oehler, Unser (2001), S.15
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| Risikotypen
|
[ |
| Finanzielles Risiko | |Nichtfinanzie|les Risiko
| |
[ | [ |
| Marktrisiko | Kreditrisiko |Operationa|es Risiko | Rechtliches Risiko
~| Preisrisiko I Kundenrisiko || ~| Technisches Risiko I
~| Mengenrisiko Handelspartnerrisiko| ~| Organisationsrisiko
~| Basisrisiko I ~| Personelles Risiko I
«IMarktquuiditétsrisikol ~| Bewertungsrisiko I

Abbildung 47: Risikotypen®*

Finanzielle Risiken entstehen im Bereich des Marktrisikos und des Kreditrisikos.
DasMarktrisiko untergliedert sich dabei in Preisrisiko, Mengenrisiko, Basisrisiko und
Marktliquiditétsrisiko.

Preisrisiko:

Das Preisrisiko ist algemein das durch Veranderungen des Preises entstehende Risiko.
Fir den Stromerzeuger bzw. -versorger besteht sowohl ein Risiko bei den Brennstoff-
preisen bzw. Stromgrofthandelspreisen, soweit keine Eigenerzeugung vorgenommen
wird, als auch bei den Strompreisen am Endverbrauchermarkt.

Eng mit dem Preisrisko des Stroms verknlpft ist auch das Investitionsrisiko in
Erzeugungskapazitéten. Erkennbar wird dies bel der Bewertung der Zahlungsstréme aus
der Investition. Diese sind von den Marktpreisen des Stroms abhéangig.

Fir den Stromverbraucher besteht ebenfalls ein Strompreisrisiko, falls flexible Preise
vertraglich vereinbart sind. Ansonsten besteht das Risiko verédnderter Preise bel
bevorstehender V ertragsprol ongation.

Hinzu kommt bei allen Marktteilnehmern ein algemeines Preisrisko bei reinen
Handel spositionen ohne physische Grundlage.

Eine Variante des Preisrisikos ist das Voldtilitétsrisko. Es beschreibt nicht wie das
Preisrisko die Entwicklung des Preises selbst, sondern das Risko einer sich
verdndernden Schwankungsintensitét der Strompreise, was Auswirkungen auf die Preise

von Stromoptionen und damit auf den Wert von Erzeugungskapazitéten hat.

131 angelehnt an: Gleason (2001), S.18f.; Biihler (1998), S.205ff. und Bergschneider et al (1999), S.201ff.
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Ohne dal3 sich das Preisniveau des Underlyings grundlegend andert, erhéht sich der
Optionspreis bel steigender Volatilitét und erméfdigt sich bel sinkender Volatilitat.
Mengenrisiko:

Wegen der fehlenden Speicherbarkeit des Stroms ist keine Sicherung vor
Schwankungen in der Menge durch physische Lagerhaltung moglich. Stromversorger
muissen sich durch méglichst prazise Produktions- und Konsumprognosen sowie durch
das Vorhalten von Reservekapazitdten bzw. entsprechender Optionskontrakte auf
Mengenrisiken einstellen. Mengenrisken bzw. das Management von Mengenrisiken
haben Auswirkungen auf das Preisrisikomanagement.

Wichtigste Ursachen fir Mengenabweichungen sind das Wetter und das
Kundenverhalten.

Das Wetterrisiko als Element des Mengenrisikos ist auf der Seite der Stromnachfrager
durch die Warme- und Kalteproduktion mit Strom wirksam. Auf der Seite der
Stromanbieter sind vor allem die von Niederschlégen abhdngigen Zuflisse in
Wasserkraftwerke und die Pegelstdnde von Flissen zur Kraftwerkskihlung
entscheidend.*? Zur Beherrschung von Wetterrisiken beginnen Energieversorger und
insbesondere RUckversicherungen Wetterderivate zu konzipieren und bilateral zu
handeln. 33

Der Einflu’ des Kundenverhaltens auf das Mengenrisko hat zwei Elemente. Das
variierende Verbrauchsverhalten des Kunden innerhalb eines mit dem Versorger
geschlossenen Stromliefervertrages fuhrt zu schwankenden Strommengen. Auf3erdem
fuhrt der mdogliche Versorgerwechsel des Kunden nach Vertragskindigung bel
Nichtkongruenz von Bezugs- und Liefervertragen zu einem Mengenrisko beim
Versorger.

132 M eifner, Scholand (2000), S. 558
133 Alaton et al. (2001), S.2
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Basisrisiko:

Das Basisrisiko beschreibt das Risiko aus der unterschiedlichen Entwicklung der Preise
zweier grundsétzlich in enger Beziehung zueinander stehender Produkte.***

»Locationa basis risk" entsteht, wenn sich die Beziehung der Preise zwischen einem
dem Vertrag zugrundeliegenden Referenzort und dem tatsachlichen Lieferort verandert.
Beispie: Der Referenzort eines Terminkontraktes ist Palo Verde Switchyard,
tatschlicher Lieferort des physischen Stromsist Los Angeles.

»,Cross-commodity basis risk” kennzeichnet das Risiko der unterschiedlichen
Entwicklung der Preise zweler Glter.

Beispid: Ein zu Absicherungszwecken gehandelter Basekontrakt bezieht sich auf 24
Stunden Grundlast, tatsachlich geliefert werden nur die 12 Stunden ,, Peak” des Tages.
Das ,Cash/futures basis risk” ist das Risko einer sich veréndernden Beziehung
zwischen Spot- und Terminmarkt. '

Beispiel: Zur Absicherung genutzt wurde ein Junikontrakt, die tatsachliche Lieferung
findet in der letzten Maiwoche und in den ersten drei Juniwochen statt.
Marktliquiditatsrisiko:

Als Marktliquiditétsrisko wird das Risko bezeichnet, auf dem Strommarkt
eingegangene Positionen mangels Handelspartner nicht mehr oder nur unter Hinnahme
hoher Auswirkungen auf den Preis schlief3en zu kénnen. Dieses Risiko ist besonders bei
groleren Positionen auf jungen Mérkten, wie es die StromboOrsen derzeit noch sind,
relevant. In entwickelten Méarkten kann ein Marktliquiditétsrisiko bel , exotischen*
Produkten, etwa mal3geschneiderten OTC-Kontrakten, auftreten.

Auch Kraftwerke, die in Strombezugsportfolien ebenso einbezogen werden wie
Stromvertrage, unterliegen einem grofRen Marktliquiditétsrisiko. Sie lassen sich
kurzfristig nicht verkaufen.

Ein Beispiel fur Marktliquiditatsrisiken im Wertpapierbereich war die Krise um den

Hedgefonds LTCM 1998.13¢

134 Landis, Oswald (2000), S.56f.
135 MeiRner, Scholand (2000), S.559
138 Jorion (2000), S.22



9% Eberhard Borgmann

Kreditrisiko:

Das Kreditrisiko entsteht durch mégliche Zahlungsunfahigkeit des Endverbrauchers. Im
Privatkundenbereich wird dies durch das Instrument der Abschlagszahlungen reduziert.
Neben dem Kreditrisko auf Endverbraucherebene besteht mit zunehmender
Handelsaktivitét auch ein Kreditrisko durch den madglichen wirtschaftlichen Ausfall
von Kontrahenten im bilateralen Stromhandel.

Im Spothandel wird das Kreditrisiko durch Abwicklungsvorschriften des allgemein
anerkannten EFET-Vertrags beriicksichtigt.*®” Fir den Terminhandel mit Strom wird
bei Transaktionen unter deutschen Kontrahenten der Deutsche Rahmenvertrag fir
Finanztermingeschéfte verwandt.’*® Handel unter internationalen Marktteilnehmern
erfolgt zumeist auf Basis des ISDA-Rahmenvertrages in Verbindung mit dem

zugehdrigen Commodity Annex. '3

Diese Rahmenvertrage umfassen neben
Vereinbarungen fir die Handhabung von Marktstorungen auch Vereinbarungen for
aulRerordentliche Kundigungsrechte bei Bilanzverschlechterungen eines Kontrahenten
sowie Aufrechnungsvereinbarungen. Sie sind dadurch also ein Instrument des
Kreditrisikomanagements.

Die Abwicklung des Stromhandels lber die Clearingstelle einer Borse eliminiert das
Kreditrisiko fur Borsentransaktionen. Auch fur den OTC-Handel werden zunehmend

Clearingdienstleistungen von Strombdrsen genutzt.

Nichtfinanzielle Risiken sind in der Gruppe der operationalen Risiken und der
rechtlichen Risiken zu finden.

Operationales Risiko:

Operationales Risiko ist das Risiko von Fehlern in Geschéftsprozessen. Diese kénnen

sowohl auf technischer als auch auf kaufméannischer Ebene auftreten und umfassen das

137 EFET (2000a) und EFET (2000b)

138 Das Gesetz tiber K apitalanlagegeselschaften sieht fiir auRerborsliche Transaktionen die Erfordernis
von geeigneten Rahmenvertragen vor, vgl. Bundesgesetzblatt (2002b), § 8e Abs. 1

139 International Swaps and Derivatives Association (2002) und I nternational Swaps and Derivatives
Association (2000)
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technische Risko, das Organisationsrisko, das personelle Risko und das
Bewertungsrisiko. 4

Technisches Risiko:

Im technischen Risiko sind Risiken des Betriebs technischer Anlagen wie Kraftwerke
und Ubertragungs- bzw. Verteilernetze zusammengefalt. Sowohl Ausfdle als auch
Kapazitatsengpasse gehtren zu den Technikrisiken.

Organisationsrisiko:

Als Organisationsrisiko wird bei Unternehmen im Stromhandel das Risiko aufgrund
fehlender Abgrenzung von Handels, Abwicklungss und Kontrolleinheiten
bezeichnet. '

Per sonelles Risiko:

Das personelle Risiko ist das Risiko von Fehlentscheidungen, menschlichem Versagen
oder Betrug. Mit Hilfe einer geeigneten Organisation kann das personelle Risiko
reduziert werden. Mal3nahmen wie das Vier-Augen-Prinzip oder unabhangige Berichte
sind hierbei hilfreich.

Bewertungsrisiko:

Das Bewertungsrisko, oder auch Modellrisko, umfaldt die aus der fehlerhaften
Bewertung von Handelsgeschaften entstehenden Risiken.*? Im Vergleich zum relativ
gut erforschten und theoretisch ordentlich modellierten Finanzmarkt besteht im
Strommarkt aufgrund der besonderen Charakteristika des Stroms ein besonders hohes

Bewertungsrisiko.*®

Rechtliches Risiko:

Als rechtliches Risiko wird das Risiko rechtlich unwirksamer Vertragsvereinbarungen
bzw. des Abschlusses unzuldssiger Geschéfte bezeichnet. Dies ist besonders im
Derivatebereich mit besonderen aufsichtsrechtlichen Voraussetzungen relevant.

Zudem sind Gesetzesanderungen den rechtlichen Risiken zuzuordnen.

140 Bergschneider et al. (1999), S.233
141 yon Scholz, Storch (1998), S.218
142 Jeckle, Madlener (1999), S.6

143 MeiRner, Scholand (2000), S.560
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Diese Arbeit befald sich mit dem Preisriskomanagement im liberalisierten deutschen
Strommarkt, also einem Element des Marktriskos. Das Preisrisko weist Wechsel-
wirkungen zu anderen Elementen des Marktrisikos wie etwa dem Mengenrisiko oder
dem Basisrisko auf. Diese Wechselwirkungen entstehen durch den Einsatz von
Instrumenten des Preisrisskomanagements und werden daher an den entsprechenden
Stellen kurz angesprochen.

5.2 Riskomanagement

Der Begriff des Riskomanagements wird in der Literatur nicht einheitlich definiert. Als
Riskomanagement im engeren Sinne wird die Steuerung einer Risikoposition
bezeichnet.* In enger Beziehung zu dieser Steuerungsfunktion steht das Risiko-
controlling, welches ein System zur Messung und Uberwachung der Risikopositionen
und zur Analyse des mit ihnen verbundenen Verlustpotentials darstellt.1*

Dem Riskomanagement als reiner Steuerung ist die strategische Festlegung einer
Risikopolitik im Rahmen der Unternehmensstrategie vorgel agert.

Hier wird die weite Definition des Begriffs , Riskomanagement” verwandt. Sie
beschreibt einen Zyklus aus funf Phasen: Festlegung der Risikopolitik, Identifikation
von Risikofaktoren, Risikobewertung (Messung), Risikosteuerung (Einsatz der

Risikomanagement-Instrumente) und Risikokontrolle.

f Risikomanagement-Zyklus ﬁ

Festlegung der o
Risikopolitik Identifikation Bewertung Steuerung Kontrolle

(&

Abbildung 48: Funf-Phasen-Modell des Risikomanagements

144 Bozem (1999), S.307
145 Bundesaufsichtsamt fir das K reditwesen (1995), S.5
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Neben der hier vorgestellten, ablauforganisatorisch orientierten, funktionalen

Sichtweise des Riskomanagements ist auch eine aufbauorganisatorisch orientierte,
institutionale Sichtweise des Risikomanagements denkbar. 14°

Die zeitliche Reichweite von Maldnahmen unterscheidet das strategische Risiko-
management vom operativen Risikomanagement.'*’

Das strategische Riskomanagement Uberlagert das operative Risikomanagement und
umfald langfristige Planungsentscheidungen der Unternehmendeitung, die im
Leistungsbereich der Unternehmung wirksam werden. Beispile sind Produkt-,
Investitions- oder Kapital strukturentscheidungen.

Das operative Risikomanagement umfaldt die kurzfristigere Steuerung der finanziellen

Auswirkungen des strategischen Risikomanagements und der Umweltveranderungen.

5.3 Gesetzliche und aufsichtsrechtliche Grundlagen

Da der Umgang mit Instrumenten des Risikomanagements ein zentrales Geschéftsfeld
der Banken ist, stammen die ersten Richtlinien aus dem Banken- und
Bankenaufsichtsbereich.*® Vorgaben fir das Risikomanagement in Industrie- und
Handelsunternehmen sind jingeren Datums, orientieren sich aber inhatlich unter

Berticksichtigung der Branchenunterschiede an den Richtlinien aus dem Bankbereich.

146 Oehler, Unser (2001), S.15 f. und S.413
147 Oehler, Unser (2001), S.16
148 Deutsch, Eller (1998), S.5
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Group of Thirty
Derivatives Policy
Group
J.P. Morgan
RiskMetrics
Global Association of
Risk Professionals

R Vol v
1993 1994 1995 1996 1997 1998
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/

Standards Board
KonTraG

General
Accounting Office
MaH
Securities and
Exchange Commission
Financial Accounting

Abbildung 49: Richtlinien fiir Risikomanagement'*°

Ein bereits 1993 entstandenes Dokument Uber den Umgang mit Derivaten sind die
Empfehlungen der Group of Thirty.**® Hier werden Empfehlungen fir Handler und
Endbenutzer von Derivaten aufgelistet.

Die wichtigsten Punkte im Bereich des Marktrisikomanagements sind eine tégliche
mark-to-market-Bewertung der gehaltenen Positionen, die tégliche Risikomessung mit
Hilfe eines Value-at-Risk-Ansatzes, Simulationen von Stref3szenarien, Erstellung von
Liquiditatsprognosen und die Einrichtung einer unabhangigen Marktrisikomanagement-
funktion.

Neben diesen Empfehlungen fir Handler und Endbenutzer umfaldt der Text auch
Empfehlungen fir Gesetzgeber, Regulierer und Uberwachungsbehdrden. Diese
betreffen Verrechnungsvereinbarungen, gesetzliche und regulatorische Unsicherheiten
sowie die steuerliche Behandlung und Buchfihrungsstandards im Bereich der Derivate.

Der G-30 Report war unter anderem die Basis fur die Mindestanforderungen an das

149 Jorion (2001), S.43ff.
150 Group of Thirty (1993), S.9 ff.
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Betreiben von Handel sgeschéften von Kreditinstituten (MaH) des Bundesaufsichtsamtes
fiir das Kreditwesen, 1>

Das BAFin sieht die Verantwortlichkeit fir die Organisation und Uberwachung der
Handelsgeschéfte sowie fur die Festlegung der Rahmenbedingungen bel der
Geschaftseitung. 2 Die Kreditinstitute haben geeignete Risikomanagementsysteme
einzufihren, die in der Lage sind, Marktpreisrisiken zu erfassen und zu bewerten.
Neben der Festlegung von Handels- bzw. Risikolimits ist insbesondere die funktionale
Trennung von Handel, Abwicklung und Kontrolle, Rechnungswesen sowie der
Uberwachung vorgeschrieben. Die Innenrevision priift im Auftrag der Geschaftsleitung
mindestens jahrlich die Einhaltung der Mindestanforderungen.

Die MaH gelten nur das Handelsgeschaft von Kreditinstituten. Unter dem Eindruck
teilweise existenzbedrohender Verluste bei Unternehmen aul3erhalb des Bankensektors,
die durch fehlerhaften Umgang mit Derivaten entstanden waren, wurde der die
Notwendigkeit deutlich, vergleichbare Vorschriften auch fir Nichtbanken zu erlassen.
Der deutsche Gesetzgeber beschlo? 1998 eine Erganzung insbesondere des
Aktiengesetzes und des Handelsgesetzbuches durch das Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), welches in zwei Abschnitten auf das
Risikomanagement in Unternehmen eingeht.’>® Das KonTraG konkretisiert die an sich
selbstverstandlich erscheinende Verpflichtung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft,
ein Uberwachungssystem einzurichten, das friihzeitig vor Entwicklungen warnt, die den
Fortbestand der Gesellschaft gefahrden kénnten.™* Zudem hat der AbschluRpriifer zu
untersuchen, ob der Lagebericht neben der Lage des Unternehmens die Risiken der
kiinftigen Entwicklung des Unternehmens darstellt.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen den fir den Bankbereich verbindlichen MaH
und dem fur sonstige Unternehmen gultigen KonTraG ist die nicht spezifizierte
Ausgestaltung des Riskomanagementsystems und eine Beschrdnkung auf
existenzgefahrdende Risiken innerhalb des KonTraG.*® Die MaH beinhalten dagegen

151 Deutsch, Eller (1998), S.5f.

152 Bundesaufsichtsamt fiir das K reditwesen (1995), S.1ff.
153 Burger (1998), S.232

154 Dérner (1999), S.2f.

156 Karbenn et al. (1999), S.378
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konkrete Vorgaben beziiglich der funktionalen Gestaltung und der Verfahrensweise des
Risikomanagements und betrachten existenzgeféhrdende Risiken als einen Sonderfall,
fir den Uber die gewohnliche Tétigkeit des Riskomanagements hinausgehende

Mal3nahmen ergriffen werden miissen.

Eine zwei Jahre nach dem Inkrafttreten des KonTraG erstellte Studie untersucht den
Stand des Risikomanagements in Industrie- und Handelsunternehmen. **® Obwohl sich
die Studie mit Wechselkurs- und Zinsrisiken befald, lassen sich die Ergebnisse im
Bereich der Ziele und der Organisation des Risikomanagements auf den Bereich der

Preisrisken im Rohstoffbereich tbertragen.

Wichtigkeit
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 25 3,0 3,5 4,0

Sicherung des Fortbestandes der 37
Unternehmung !

Steigerung des Marktwertes der

Unternehmung &

Steuerung des Verhaltens von
Konzerntdchtern und Mitarbeitern

Steigerung des Bilanzgewinns | 2,6

Reduzierung der Volatilitat des
Bilanzgewinns

Reduzierung der Cash-Flow-Volatilitat | 2.4

Reduzierung der Steuerbelastung | 1,8

Bilanzpolitik |1,6

Abbildung 50: Ziele fiir das Risikomanagement™®’

Die Sicherung des Fortbestandes der Unternehmung ist das durch das KonTraG
vorgegebene Ziel eines Riskomanagementsystems und wird von den befragten

Fihrungskréften as das wichtigste Ziel fir das Rislkomanagement bezeichnet.

156 Glaum (2000)
157 Glaum (2000), S.20
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Finanzielle Ziele wie die Steigerung des Unternehmenswertes oder des Bilanzgewinns

werden as nachrangig angesehen. Offensichtlich wird die Einfihrung eines
Risikomanagementsystems in tberwiegend zur Erfullung gesetzlicher Vorschriften und

nur in zweiter Linie zur Schaffung eines Wettbewerbsvorteils vollzogen.

O Stabsabteilung/direkt Vorstand unterstellt
Unternehmensbereich Controlling

O unternehmensbereich Finanzen/Treasury
B Unternehmensbereich Rechnungswesen
andere Unternehmensbereiche

B verteilung auf zahlreiche Stellen

12%

Abbildung 51: Verantwortlichkeit fiir das Risikomanagement*©®

Die Verantwortlichkeit fir das Risikomanagement liegt bel den befragten Unternehmen
in der Mehrzahl der Falle bel einer Risikomanagement-Stabsabteilung oder beim
Unternehmensbereich Controlling bzw. Finanzen /Treasury. Bel 37% allerdings ist das
Riskomanagement auf verschiedene Stellen im Unternehmen vertellt. Dies ist im
Hinblick auf die Aggregation von Risiken und die mdglichst zentrale Steuerung als
problematisch anzusehen.

5.4 Zusammenfassung

Risko ist im betriebswirtschaftlichen Sinn der mogliche negative Ausgang einer
Entscheidungssituation. In der Statistik bezeichnet Risiko die Abweichung vom

Erwartungswert.

158 Glaum (2000), S.19
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Risiken werden in die Risikogruppen Marktrisiken, Kreditrisiken, Operationale Risiken
und Rechtliche Risiken eingeteilt. Das Preisrisiko ist das durch Veranderungen eines
Preises entstehende Risiko und al's solches Bestandteil des Marktrisikos.
Risikomanagement ist der rickgekoppelte Prozef3 aus Festlegung der Risikopolitik,
Identifikation von Risikofaktoren, Risikobewertung, Risikosteuerung und Risiko-
kontrolle.

Fir die Handel sgeschéfte von Banken existiert seit 1995 eine detaillierte Vorschrift des
BAFin fur die Gestaltung des Risikomanagements. Schwerpunkte sind hier die Wahl
der Bewertungsverfahren und die Organisation. Richtlinien fir das Risikomanagement
von Unternehmen aller Branchen sind im 1998 in Kraft getretenen KonTraG zu finden.
Weit weniger detailliert als die MaH verlangt das KonTraG nur die Einrichtung eines
Frihwarnsystems zur Erkennung existenzbedrohender Entwicklungen und die

Darstellung der Risiken der kinftigen Entwicklung im Lagebericht.
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6 Preisriskomanagement im Strommar kt

Der algemeine funfphasige Risikomanagement-Zyklus 183 sich grundsétzlich fur alle
Riskotypen und adle Branchen spezifizieren. Im folgenden wird der

Risikomanagement-Zyklus auf das Preisrisikomanagement im Strommarkt angewandt.

f Risikomanagement-Zyklus ﬁ

Y N Y YN Y

Festlegung der o
Risikopolitik Identifikation Bewertung Steuerung Kontrolle

\ y, \ / . J . J N J
*Risikoneigung *Preisrisikofaktoren:| «Portfoliobildung *Risikoakzeptanz oLimits
*Risikovermeidung *Wetter *Dekomposition *Risikostreuung «Berichte

*PE-Preise *Mark-to-market *Risikotibertragung *Revision
*Verhalten *Forwardkurve
*Technik *Vaue-a-Rsik
*USW. *Sensitivitétsanalysd
*Stressanalyse

*Szenarioanaysen

Abbildung 52: Ablaufdiagramm des Risikomanagements im Strombereich

Festlegung der Risikopolitik:

Als erster Schritt im Riskomanagementzyklus ist die Risikopolitik von der
Unternehmensleitung festzulegen. Dies geschieht im Einklang mit algemeinen
Unternehmenszidlen und unter Beriicksichtigung der Umweltsituation.®™® Die
Festlegung der Risikopolitik ist integraler Bestandteil der Unternehmensplanung. 1%°
Abhangig vom unternehmensindividuellen Detaillierungsgrad der Risikopolitik kann sie
entweder grundsétzliche Aussagen Uber die Riskoneigung treffen oder auch bezogen
auf einzelne Risikotypen Handlungsanweisungen fur die Risikosteuerung geben. In
jedem Fal ist es Aufgabe der Unternehmendeitung, die Aufbau- und

159 Bergschneider et al (1999), S.205
180 Burger (1998), S.235
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Ablauforganisation des Risikomanagements und die Integration in das Unternehmen

festzulegen. 16*

I dentifikation von Risikofaktoren:

Die Identifikation aler fur das Gesamtunternehmensrisiko relevanten Risikofaktoren
erfolgt zweckmaRigerweise getrennt nach Risikotypen.'®? Risikofaktoren kénnen
innerhalb des Unternehmens oder in der Unternehmensumwelt zu finden sein.
Risikofaktoren des operationalen Risikos sind typischerweise unternehmensintern
(Kraftwerksausféle, Fehlentscheidungen etc.). Risikofaktoren des Marktrisikos und
insbesondere des Preisriskos dagegen sind eher unternehmensextern (Wetter,
Brennstoffpreise, etc.).

Die fur Unternehmen der Stromwirtschaft bedeutsamen Einfluf¥faktoren auf den

Strompreis werden in Kapitel 6.2 ausfuhrlich beleuchtet.

Risikobewertung (M essung):

Ziel der Risikobewertung ist es, die identifizierten Risiken qualitativ zu bewerten, oder,
fals sie quantifizierbar sind, zu messen.'®® Die Bewertung erfolgt durch die
Kombination eines Verlustpotentials mit der zugehdrigen Eintrittswahrscheinlichkeit.
Risiken, die prinzipiell nicht mef3bar sind oder aufgrund ungeniigender Erfahrungswerte
aus der Vergangenheit (Zeitreihen etc.) nicht gemessen werden kénnen, werden anhand
einer ordinalen Skala mit ,,hohen, , mittleren* oder , geringen” Verlustpotentialen und
Eintrittswahrscheinlichkeiten bewertet. Dies ist typischerweise bel operationalen
Risiken, zum Beispiel strategischen Fehlentscheidungen, der Fall.

Falls sich Verlustpotentiadle und Eintrittswahrscheinlichkeiten analytisch oder durch
Simulationen ermitteln lassen, konnen Verfahren wie die Value-at-Risk-Methode

angewandt werden. Marktrisiken zum Beispiel lassen sich in der Regel gut messen.

161 Bozem (1999), S.308
162 K arbenn et al. (1999), S.380
163 K arbenn et al. (1999), S.381
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Der erste Schritt der Risikobewertung ist die Aggregation aller Einzelpositionen zu

einem Gesamtportfolio. Diese Aggregation umfaldt auf der Strombezugsseite eigene
Erzeugungskapazitéten und Bezugsvertrége. Unter Bezugsvertrdgen verstehen sich
sowohl langfristige bilaterale Liefervertrage mit Vorlieferanten (,alte Welt*) als auch
bordlich oder auf¥erbordglich gehandelte Produkte des Stromgrof3handel smarktes (,, neue
Welt"), die zum Bezug von Strommengen berechtigen. Auf der Absatzseite sind sowohl
Lieferverpflichtungen, die in Form von Kundenvertrdgen bestehen, as auch
Lieferverpflichtungen, die durch Stromgrof3handelspositionen stammen, zusammen-
gefald. Bel den Lieferverpflichtungen konnen variable Liefermengen mit Fixprels
(Haushaltstarifvertrag oder Stromoption) oder fixe Mengen mit variablem Preis
(indexierte Bandlieferung) auftreten. Insbesondere die Vertrége mit variabler Menge
stellen ein Mengenrisiko dar, das durch Lastprognosen reduziert werden sollte.

Der Aggregation der Bezugs- und Absatzportfolien folgt die Dekomposition, die
rechnerische Auflosung des Portfolios in standardisierte Produkte wie Forwards,
Futures oder Optionen. 14

Diese Standardprodukte werden in einem nachsten Schritt anhand ihrer am Markt
festgestellten Preise bewertet (, Mark-to-Market*).°

Das wichtigste Hilfsmittel zur Bewertung von Stromvertragen ist die Forwardkurve. Sie
besteht aus der Darstellung der Preise von Forwards mit verschiedenen Laufzeiten.
Wenn keine Forwardkurve gebildet werden kann, da die Laufzeiten der an den
Strommérkten gehandelten Forwards beispielsweise zu kurz sind oder weil der
Forwardkurve aufgrund zu geringer Marktliquiditét miftraut wird, ersetzt eine
hausi nterne Stromprei sprognose die Forwardkurve.

Vertrdge und (eingeschrankt wegen der langen Laufzeit der zugrundeliegenden
Derivate) auch Erzeugungskapazitdten konnen gegen den Markt bewertet werden. Die
Abbildung der Kraftwerke als Realoptionen fiuhrt teilweise zu erheblich anderen
Ergebnissen als klassische Methoden. 1%°

Die Vaue-at-Risk-Methode hilft bel der Ermittelung des erwarteten maximalen Risikos
normaler Marktbewegungen. Der grole Vortel ist, dal3 mit dieser Methode das

164 |_andis, Oswald (2000), S.56 und Leong (1995), S.135
165 yon Kistowski (2001), S.11
166 Meise (1998), S.84 und Dixit, Pindyck (1994), S.117ff.
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Ergebnis einer komplexen Risikoanalyse komprimiert und verstandlich wiedergegeben
werden kann. AulRerdem ist diese Methode in der Lage, Portfolioeffekte durch
Diversifikation und internes Hedging zu beriicksichtigen. *®” Die néhere Darstellung der
Vaue-at-Risk-Methodik ist Gegenstand des Kapitels 6.4.

Die einfacher zu erstellenden Sensitivitatsanalysen prifen die Reaktion des Wertes einer
Position oder des gesamten Portfolios auf Veranderungen eines einzelnen Risikofaktors,
beispielsweise des Brennstoffpreises oder der Spotpreisvolatilitét. Diese Methode sollte
nur far Kurzfristige Anaysen eingesetzt werden, da ihre Aussagekraft mit
zunehmendem Zeithorizont nachl&(t.

Stressanalysen sind Untersuchungen der Portfoliowertveréanderungen in  Sonder-
situationen, die nur sehr selten vorkommen, aber extreme Auswirkungen auf den
Unternehmenserfolg oder sogar den Fortbestand des Unternehmens haben konnen.
Hierbel wird nicht nur die schlechtestmdgliche Entwicklung der wertbestimmenden
Faktoren, sondern auch ein Bruch der Korrelationen zwischen diesen Faktoren
unterstellt.1%8 Da fir Stressanalysen aufgrund der Seltenheit derart extremer Situationen
kaum historische Daten existieren, wird nicht ihre Eintrittswahrscheinlichkeit, sondern
die Schadenshohe fir den Fall ihres Eintritts betrachtet.

Risikosteuerung (Einsatz der Risikomanagement-Instrumente):

Prinzipielle Moglichkeiten des Umgangs mit den im Risikomanagementzyklus bisher
identifizierten und gemessenen Preisrisiken sind Risikoakzeptanz, Risikostreuung oder
Risikouibertragung. 1°

Risikoakzeptanz bedeutet, dal’ die bestehende Risikoexposition den Vorgaben der
Riskopolitik entspricht und keine steuernden Malinahmen getroffen werden.
Risikostreuung (Diversifikation) geschient durch Eingehen zusdizlicher Risiko-
positionen im Bereich der Priméaraktivitdten des Unternehmens, die in Zusammenhang
mit den bisherigen Risikopositionen das Gesamtrisko reduzieren. Bei der

Risikolbertragung werden die Priméraktivitédten des Unternehmens durch sekundére

167 Bergschneider et al. (1999), S.211
168 Bergschneider et al. (1999), S.224
169 Oehler, Unser (2001), S.37f. und Deutsch, Eller (1998), S.255
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Aktivitaten erganzt, die das Gesamtrisiko reduzieren.'’® Eine mégliche MaRRnahme ist

die klassische Versicherung eines Risikos durch Préamienzahlung an einen Versicherer,
der im Versicherungsfall eine vereinbarte Zahlung leistet. Eine weitere Mal3nahme zur
Ubertragung des Risikos ist das Hedging durch den Einsatz von Terminkontrakten wie
Forwards, Futures oder Optionen. Hier wird ein Kontrakt mit einem Spekulanten, der
bereit ist, das Risko zu Ubernehmen, oder mit einem anderen Hedger, der eine
entgegengesetzte Position abzusichern hat, geschlossen. 1™

Mogliche, durch die Risikopolitik vorgegebene, Risikostrategien fir das Preisrisiko-
management bewegen sich im Spektrum zwischen vollstandig abgesichert und vollig
ungesichert.

Die vdllige Absicherung ist in der Praxis nicht méglich, da eine standige Anpassung der
derivativen Position an den verénderten Portfoliowert und das Portfoliorisko zu hohe
Transaktionskosten nach sich ziehen wirde. AuRerdem lassen sich nicht ale
Portfoliobestandteile wie zum Beispiel komplexe Vertrége mit Derivaten abbilden.

Fals die Gegenuberstellung der fur die Risikobewertung aggregierten Bezugs- und
Absatzportfolien ein Ungleichgewicht ergibt, besteht ein Mengenrisiko.

Die Teilnahme am Stromspotmarkt ist eine Moglichkeit, Mengenrisiken in Preisrisiken
zu Uberfihren. Dies geschient, indem Ungleichgewichte in Bezugss und
Absatzportfolio, die ja aufgrund der fehlenden Speicherbarkeit von Strom nicht mit
gelagerten Mengen ausgeglichen werden kdnnen, as Stromlieferungen Uber die Bérse
oder den auRerbérslichen Handel zu aktuellen Preisen gehandelt werden.'’? Die
Differenzierung zwischen Einkauf, Portfoliomanagement und Risikomanagement ist
hier aufgrund der gleichen Tétigkeiten nicht ganz einfach.

Die Teilnahme am Stromterminmarkt ist eine Mdglichkeit, die durch die Elimination

der Mengenrisiken entstandenen Preisrisiken auf andere Marktteilnehmer zu tbertragen.

Risikokontrolle:

170 Oehler, Unser (2001), S.37
171 Blase (1994), S.68ff.
172 Borchert, Nabe (1999), S.2
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Die Risikokontrolle fuhrt einen kontinuierlichen Soll-/Ist-Vergleich durch, der die
Einhaltung der durch die Risikopolitik festgelegten Rahmenbedingungen priift.t"
Risikolimits und regelméldig zu erstellende Berichte der Risikosteuerung flief3en in die
Beurteilung der Ist-Situation ein. Die Interne Revision untersucht mindestens jahrlich
die Funktionsfahigkeit des Risikomanagementsystems.*"

Die Resultate aus der Risikokontrolle informieren sowohl die mit der Risikosteuerung
befaldte Unternehmenseinheit as auch die Unternehmenseitung, damit diese die

Anpassung der Risikopolitik an verénderte Gegebenheiten vornehmen kann.

6.1 Einbettung des Riskomanagementsin den Stromhande

Die Ausgestaltung eines Risikomanagementsystems héngt von seiner individuellen
Zielsetzung ab.

Preisrisikomanagement beginnt schon bel der Reaktion auf ein Preissignal. Selbst ein
Haushaltskunde, der mit seinem Stromversorger einen Liefervertrag mit Tag- und
Nachtstromtarif abschliefdt, um Warmwasser zukinftig erst zur Zeit des niedrigen
Nachttarifs zu bereiten, betreibt Risikomanagement. Im Spektrum zwischen dieser Art
Kleinstverbraucher und international tétigen, integrierten Energieversorgungs-
unternehmen gibt es zahlreiche Zwischenstufen, die unterschiedliche Anforderungen an
ein Risikomanagementsystem stellen. Neben den gesetzlichen Vorschriften entscheiden
grundsétzlich die Grofe und Art der Risikopositionen, welche Risikomanagement-
Infrastruktur einzurichten ist.

Selbst innerhalb der integrierten  Stromversorgungsunternehmen, die die
Stromwirtschaft Deutschlands kennzeichnen, zeigen sich deutliche Unterschiede in der
Risikopolitik und damit in der Gestaltung von Risikomanagementsystemen. Nach der
Risikoneigung und der Komplexitdt der am Strommarkt gehandelten Produkte lassen

sich vier Gruppen von Stromversorgungsunternehmen unterscheiden. 1™

173 K arbenn et al. (1999), S.382
174 Bozem (1999), S.311
175 Wilhelm (2002), S.10
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Die erste Gruppe zeichnet sich durch die Einrichtung eines eigenen Trading-Floors aus.
Hier wird sténdiger bordlicher und aul3erborslicher Stromhandel betrieben. Neben seiner
Dienstleistungsfunktion fur den Stromeinkauf hat der Stromhandel hier die Aufgabe,
durch das Eingehen und Haten von Postionen Gewinne zu erwirtschaften.!®
Unternehmen dieser Gruppe Ubernehmen Risiken anderer Marktteilnehmer als
eigenstandiges Geschéaftsfeld.

In der zweiten Gruppe finden sich die Unternehmen, die ihren Stromeinkauf Gber die
Stromgrofdhandelsmérkte betreiben und dabel bewuf Mengenunter- oder -
Uberdeckungen akzeptieren, um die Differenzmengen zu spéteren Zeitpunkten und zu
gunstigeren Preisen zu kaufen oder zu verkaufen. Die Teilnahme am Stromhandel ist
bei diesen Unternehmen von der Beschaffung initiiert und nicht als eigensténdiges
Geschéftsfeld ausgelegt.

Die dritte Gruppe betreibt Portfoliomanagement durch Einkauf verschiedener
Stromprodukte (Bander bzw. Blocke) von verschiedenen Lieferanten nur zur Deckung
des eigenen Bedarfs. Mengenrisiken werden durch die Deckungsgleichheit von Bezugs-
und Absatzportfolio ausgeschaltet. Die unterschiedlichen Zeitpunkte, zu denen die
Mengen eingekauft werden, fuhren alerdings zu einem Preisrisiko.

Die vierte Gruppe représentiert die Bezieher einer Vollversorgung von einem einzigen
Vorlieferanten, also die klassischen, aus der Zeit vor der Strommarktliberalisierung
bekannten EVU. Die Vollversorgungsvertrage haben fixe Preise und flexible
Abnahmemengen. Diese Flexibilitdt in der Menge stellt eine eingebettete Option dar,
deren Pramie Uber einen Preisaufschlag auf den Grofthandelsstrompreis erhoben wird.
Das EVU tragt auf der Bezugsseite keine Preis- und Mengenrisiken und hat daher nur
eine einfache Handels- und Risikomanagementinfrastruktur vorzuhalten.

Eine entsprechende ,, Mehr-Klassen-Gesellschaft* &3t sich natdrlich auch im Bereich
der Energieverbraucher beobachten. Da die Aufwendungen fur qualifiziertes Personal
und geeignete Informationstechnolgie schon flr eine Stromhandelsabteilung geringer
Grof3e erheblich sind, lagern Unternehmen zunehmend ihren Stromhandel und Telle des

178 pudenhausen, Ellwanger (1998), S.504
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Risikomanagements aus.'’” Fir derartige Dienstleistungen kommen unabhéngige
Unternehmen in Betracht, die nach Mal¥gabe der Geschéftdeitung des Kunden und in
Abstimmung mit dessen Einkaufs-, Vertriebs- oder Kraftwerksbetriebsabteilung dessen
Risikopolitik umsetzen.

Anfangsinvestition Jahrlicher Aufwand
Per sonal
Rekrutierung 80.000
Weiterbildung 30.000 —40.000
Gehalter 300.000 — 400.000
IT
Portfoliomanagement 100.000 — 150.000
Prognose, Fahrplanmanagement 50.000
Marktinformationsdienste 15.000 — 30.000
Borsenzugang 25.000
Implementierung 75.000
Wartung und Pflege 50.000
Administrativer Aufwand
Organi sationsaufbau 60.000 20.000
Mobiliar, Miete, Services 20.000 50.000 — 70.000
Risikokonzeption 50.000 20.000
Summe 435.000 — 485.000 510.000 — 655.000

Tabelle15:  Aufwendungen filr einen kieinen Trading-Floor (in DM)*"

Die Struktur des Stromhandels bzw. des ,Trading-Floor* gliedert sich in Front-,
Middle-, und Back-Office.!"®

Y7 Fir die Auslagerung von Teilen des Risikomanagements kommen nattirlich nur Risikoidentifikation, -
bewertung und —steuerung in Frage. Festlegung der Risikopolitik und die Risikokontrolle miissen im
Hause verbleiben.

178 E|lwanger et al. (2000), S.303

17 Curtius (2000), S.632 und Wilhelm (2002), S.10
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Das Front-Office hildet die Schnittstelle zu den Kunden und zum Markt. Hier werden

Vertragsabschllsse vollzogen, Marktdaten erfald und das Kundenkreditmanagement
betrieben.'® Im Middle-Office ist eine unterstiitzende Funktion des Front-Office zu

sehen. Hier werden Forwardkurven generiert, Preisprognosen erarbeitet, das
Risikomanagement betrieben und Produktinnovationen entwickelt.
Im Back-Office findet die nach den Vorgaben der MaH vom Handel getrennte

Abwicklung und Kontrolle der Handel stétigkeit statt. 8
Aufgrund der zahlreichen Schnittstellen wird die Integration von Stromhande,
Primérenergietragerhandel, Wetterderivatehandel, Emissionshandel und Risiko-

management angestrebt.
Spotmarkt | Terminmarkt

Trading- LPX Trading-

Fioor- StromgrolRhandelsmarkt -eex Fioor-

Kéaufe *OTC Verkéufe

) " )
£ o | Iy 5
A : | & |, 8
Sl— €T Trading-Floor R g
[ o
g, g | oS 3

H = Front-OfficerMiddle-Office- Back-Office 2

J *Spothandel «Forwardkurve *Abwicklung J

T e g | e i)

*Kundenkredit | «Risikomanagemen .

Feste Tarif-

Vertrage kunden

Abbildung 53: Trading-Floor 182
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6.2 Einflul3faktoren auf den Strompreis

Um ein Strompreisprognosemodell zu entwickeln oder auch nur qualitative Aussagen
Uber das Verhaten von Strompreisen zu treffen, ist es notwendig, die wichtigsten
EinfluRfaktoren auf den Strompreis zu identifizieren und in ihrer Wirkung zu
verstehen. Es hat sich gezeigt, dal3 eine Klassifizierung in angebotsseitige und
nachfrageseitige Einflul¥faktoren, die in ihrer GroRe und Erscheinung fir die
Marktteilnehmer prognostizierbar oder nicht prognostizierbar sind, sinnvoll ist. Die
Einflul¥faktoren unterscheiden sich weiterhin in ihrer zeitlichen Wirkung auf den
Strompreis. Es gibt Faktoren mit Einflufd auf den Spotpreis (kurzfristige Wirkung) und

solche mit Einflul® auf den Terminpreis (langfristige Wirkung).

Angebot Nachfrage

< Wetter Wetter

=

[<5)
= N Primarenergietragerpreise Verbraucherverhalten
S o
= 9 . .

g) Kraftwerksstérungen Bietverhalten

2

o

Netzverfiigharkeit

Strompreis
Spot und

o Gesetzlicher Rahmen Termin Gesetzlicher Rahmen

I3

e ,

D Erzeugungsstruktur Technischer Wandel

o Technischer Wandel Saisonalitaten

c

S

E Importkapazitaten Verbraucherverhalten
Kraftwerksrevisionen

Abbildung 54: Einflul3faktoren auf den Strompreis

Angebotsseitig, nicht prognostizierbar:
Das Wetter beeinflud in Form von Wind und Niederschldgen die erzeugbare
Strommenge und damit den Preis. Windkraftwerke produzieren nur Strom, wenn sich

die Windgeschwindigkeit innerhalb eines bestimmten Fensters bewegt.
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Niederschldgge sind fur das Stromangebot bedeutsam, da sich Schneefall im Gebirge

nach der Schneeschmelze in den Speicherstdnden von Wasserkraftwerken auswirkt.
Aulerdem hangen der Wasserdurchsatz in  Laufwasserkraftwerken und die
Verfugbarkeit von Kihlwasser fir Warmekraftwerke, die an Flissen gelegen sind, von
Niederschldgen in Form von Regen ab.*®3 Bei extrem niedrigen Pegelstanden miissen
Kraftwerke heruntergefahren werden, um eine Gefahrdung der Fluf¥fauna durch zu hohe
Gewassertemperaturen zu verhindern. Regelmél3ig wiederkehrende, saisonade Muster
von Wind und Niederschidgen lassen sich grob im Rahmen der langjdhrigen
Wetterdaten prognostizieren.

Die Preise fir die in den Kraftwerken eingesetzten Primérenergietrager'® sind der
wichtigste Einflu3faktor auf die Kraftwerksgrenzkosten und damit auf den Strompreis.
Zufdllige Einschrankungen in der Verflgbarkeit einzelner Kraftwerke (Storfélle)
beeinflussen den Strompreis, da andere Kraftwerke mit in der Regel hdheren
Grenzkosten den Lieferausfall ausgleichen missen.

Die Netzverfugbarkeit ist Voraussetzung flr den Stromtransport in eine bestimmte
Region. Sollten Netzengpésse auftreten, die den Stromtransport behindern, bilden sich
regional hohere Strompreise. Der Grund dafir ist, dal3 Stromtransporte aus anderen
Regionen durch den Betrieb von Kraftwerken mit unginstigeren Kostenprofilen in der
Region ersetzt werden mussen, um einen Ausgleich von Angebot und Nachfrage
herzustellen. In Deutschland kann im Regelfal davon ausgegangen werden, dali
geniigend Netzkapazitdten verfligbar sind. In anderen Strommérkten, wie zum Beispiel
im Westen der USA, ist die Netzverflgbarkeit ein wesentlicher Einfluf¥aktor fir den
Strompreis.

Angebotsseitig, prognostizier bar:

Veranderungen in den gesetzlichen Rahmenbedingungen fir die Stromwirtschaft sind
fUr die kurzfristige Strompreisbildung prognostizierbar, da sie mit gewissem zeitlichen
Vorlauf bekannt werden und sich die Marktteilnehmer vorbereiten kdnnen. Anders
verhdlt sich die Reaktion des langfristigen Stromterminpreises auf Veranderungen der

gesetzlichen Rahmenbedingungen. Als Beispiel kann der Ausstieg aus der Kernenergie

183 MeiRner, Scholand (2000), S.559

184 und eventuel| die Wechselkurse, falls die Primarenergietrager in Fremdwahrungen gehandelt werden.
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gelten, dessen Vollzug Grundlastkapazitdten stillegt und damit die Grenzkostenkurve
im Strommarkt verschiebt. Hier verschiebt sich ein Preisgleichgewicht durch ein nicht
Zu prognostizierendes Ereignis zu einem anderen Preisgleichgewicht.

Ahnlich wie die Veranderung gesetzlicher Rahmenbedingungen haben Veranderungen
in der Erzeugungsstruktur Wirkungen auf den Strompreis. Kraftwerksneubauten, die
ans Netz gehen, konnen aufgrund der langen Genehmigungs- und Bauzeit as
prognostizierbare Angebotserweiterung angesehen werden. Kraftwerksstillegungen sind
zwar kurzfristig zu realisieren, werden von den Kraftwerksbetreibern aber doch meist
langfristig angekundigt.

Technischer Wandel bedeutet Kostenreduzierung der Stromerzeugung durch
Verbesserungen im Bereich der Kraftwerkswirkungsgrade. Diese Verbesserungen
werden durch Um- oder Neubauten realisiert und konnen aufgrund ihrer Fortschritte
von den Marktteilnehmern antizipiert werden.

In einer international vernetzten Stromwirtschaft, wie es die deutsche im Rahmen der
UCTE (,Union for the Co-ordination of Transmisson of Electricity”,
mitteleuropaischer Netzkoordinator) ist, spielen Importkapazitaten eine bedeutende
Rolle fur die Strompreise. Da die Stromwirtschaften der angrenzenden Lander andere
Erzeugungsstrukturen haben, verschiebt sich die fur die Strompreisbildung relevante
Grenzkostenkurve bei Stromimporten entsprechend. Frankreich zum Beispiel hat mit
seiner kernkraftlastigen Erzeugungsstruktur die Mdaglichkeit, Grundlaststrom zu
niedrigen Preisen nach Deutschland zu exportieren. Osterreich hat aufgrund seiner
zahlreichen Wasserspeicher die Mdoglichkeit, nachts Strom aus Deutschland zu
niedrigen Preisen zu importieren und tagsiiber Spitzenlaststrom aus der Erzeugung der
nachts geflllten Speicherseen zu hohen Preisen zu exportieren.

Die Kraftwerksverfligbarkeit ist aul3erhalb der nicht prognostizierbaren Storfalle auch
durch planméfige Wartungsarbeiten und Revisionen eingeschrankt und wirkt somit auf
das Angebot.

Nachfragesaitig, nicht prognostizierbar:
Das Wetter ist auf der Nachfrageseite eine nicht prognostizierbare Komponente.

Niedrige Temperaturen erhthen die Nachfrage nach elektrischer Energie zu



Preisriskomanagement im liberalisierten deutschen Strommarkt 117

Heizzwecken und en  hoher  Bedeckungsgrad'®  erfordet Strom  zu
Beleuchtungszwecken. 1®® Sowenig wie sich die Temperaturen und die Bewdlkung
mittelfristig vorhersagen lassen, sowenig ist auch die Reaktion der Verbraucher auf
diese Ursachen vorherzusagen.

Das Verbraucherverhalten hat auch auf3erhalb wetterbedingter Reaktionen Wirkungen
auf die Stromnachfrage. Viele individuelle Entscheidungen auf Verbraucherebene
haben Stromkonsum zur Folge. Diese Entscheidungen lassen sich im Einzelfall kaum
antizipieren, die Summe aller Verbraucherentscheidungen folgt mit einer gewissen
Unschérfe aber einem durch Lastprofile abbildbaren Muster.

Nachfrageseitig, prognostizier bar:

Der gesetzliche Rahmen auf Vebraucherseite hat Auswirkungen auf die
Stromnachfrage, weil die Besteuerung des Stromverbrauchs oder Energieeinspar-
verordnungen effizientere Anlagen mit geringeren Verbréauchen langfristig begunstigt.
Diese Effekte sind kurzfristig nicht, langfristig aber gut prognostizierbar.

Der technische Wandel auf Verbraucherseite umfal Verbesserungen der
Wirkungsgrade elektrischer Geréte und Substitutionseffekte, innerhalb derer Elektrizitét
andere Energietrager bel bestimmten Prozessen ersetzt bzw. von anderen Energietragern
ersetzt wird. Beispiele sind die Elektrifizierung der Eisenbahn oder das
Elektroschmelzverfahren in der Stahlerzeugung, die die Stromnachfrage aufgrund
technischen Wandel's erhGhten.

Prognostizierbare Komponenten der Jahres-, Wochen- und Tagesschwankungen werden
als Saisonalitaten bezeichnet. Es handelt sich um die langfristigen Mittelwerte der
Nachfragemuster in diesen Zeitabschnitten. Regional begrenzte Sonderféle, die auch
den Kalendereffekten oder Saisonalitéten zuzuordnen sind, lassen sich an Felertagen,
Schul- oder Werksferien beobachten.

Besondere Ereignisse wie zum Beispiel Fulallanderspiele beeinflussen das

Verbraucherverhalten auf recht gut prognostizierbare Weise.

185 Anteil der bewdlkten sichtbaren Himmelsflache an der gesamten sichtbaren Himmelsflache.
186 peytsche Borse (2000), S.3
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Ein auf Angebot und Nachfrage wirksamer aber nicht zu prognostizierender
EinfluRfaktor auf die Strompreise ist das Bietverhalten von Telnehmern am
Stromhandel, sofern es nicht durch fundamentale, die Kosten der Stromerzeugung
beeinflussende Faktoren ausgel6st wird. Beispiele hierfir sind plétzliche Eindeckungen
offener Kontrakte zur Reduktion der Risikoexposition oder bewuf3te Zurtickhaltung von

Mengengeboten zur Marktbeeinflussung im Rahmen strategischen Verhaltens.

6.3 Eigenschaften von Strompreisen

BARz anaysiert vier Spotpreismodelle anhand von Preisdaten der Strommérkte
Norwegens, Grofbritanniens, Kaliforniens und der australischen Provinz Victoria.*®’
Die Untersuchung zeigt, dal3 sich ein geometrischer Ornstein-Uhlenbeck-Prozeld mit
Springen in den meisten Fallen am besten zur Beschreibung der realen Spotpreise
eignet.

In diesem Zusammenhang unterstellte Eigenschaften von Strompreisen sind Mean
Reversion, Saisondlitéten, Nicht-Negativitét, preisabhangige Volatilitat und , Spikes: . 188

187 Barz (1999), S.32
188 Barz (1999), S.10
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Mean Reversion

Saisonalitaten |

Nicht-Negativitat |

Nicht konstante Volatilitat

»opikes*

Abbildung 55: Eigenschaften von Strompreisen

Mean Reversion:

Als Mean Reversion wird das Verhalten des Strompreises bezeichnet, der um ein
langfristiges Gleichgewicht schwankt und dabei kurzfristige Ausschlage zeigt.® Dieses
Verhalten wird auch bei anderen Rohstoffen wie zum Beispiel Gas oder Ol
beobachtet.*®® Es 14t sich durch eine Betrachtung der Preisunter- und —obergrenzen
erkléren.

Eine kurzfristige Preisuntergrenze von Strom gibt es nicht. Unter bestimmten
Voraussetzungen ist es fur einen Kraftwerksbetreiber ginstiger, ein Kraftwerk zu
betreiben und den erzeugten Strom fur einen Preis gleich Null abzugeben, as das
Kraftwerk herunterzufahren.’® Die mittelfristige Preisuntergrenze entspricht den
variablen Kosten der Erzeugung, da Stromproduktion nur bei positiven Deckungs-
beitragen okonomisch sinnvoll ist. Langfristig entspricht die Preisuntergrenze den
Vollkosten der Erzeugung. Fir den Stromversorger miissen neben den variablen Kosten
auch die Fixkosten der Erzeugung erzielbar sein, da ansonsten keine Neuinvestitionen

getétigt werden und die Kraftwerkskapazitdten mit der Zeit abnehmen.

189 pilipovic (1998), S.30ff.
190 clewlow, Strickland (2000), S.28 und Korn (2000), S.164
191 Detaillierter siehe , Nicht-Negativitat
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Die Preisobergrenze ist kurzfristig sehr hoch. Aufgrund des Einsatzes von Strom in
Produktionsprozessen entspricht die Preisobergrenze den durch den Einsatz von Strom
vermiedenen Schaden ener Produktionsunterbrechung. Langfristig ist die
Preisobergrenze durch die Kosten des Baus neuer Transportleitungen zum Stromimport
aus Regionen geringerer Preise gesetzt. Eine aternative langfristige Preisobergrenze
stellen die durch Substitution des Stroms durch andere Energietréager oder die durch
Stromeingparung verursachten Kosten dar.

Die kurzfristigen Preisober- und —untergrenzen bilden also einen breiteren Korridor als

die langfristigen Preisgrenzen.

Saisonalitaten:

Unter Saisondlitéten versteht man im Strommarkt Tages, Wochen- oder
Jahresschwankungen.

Tagesschwankungen  werden durch  Nachfrageschwankungen  aufgrund  von
Arbeitszeiten und Tagedicht erzeugt. Wochenschwankungen sind ebenfalls auf die
Arbeitszeit  (Wechsel von Werk- und Wochenendtagen)  zurtckzufihren.
Jahresschwankungen sind  zum  Tell durch  klimatische  Schwankungen
nachfrageinduziert, in Strommérkten mit grof3em Wasserkraftanteil wegen der
jahreszeitlich auftretenden Niederschlage auch angebotsinduziert.

KNITTEL und ROBERTS sowie WERON Vvollziehen Autokorrelationstests zur Uberpriifung
der Saisonalitédten und stellen signifikante Autokorrelationen bei 24-Stunden-Lags und
bei 7-Tages-Lags fest.'%?

PiLIPOVIC bildet die Saisonalitdten in einem Forwardmodell mit zwe sich
Uberlagernden Sinuskurven ab. Eine readlitétsnahere Verfahrensweise ist die Bildung von
Klassen und Korrekturfaktoren fir systematisch unterschiedliche Preise!®®
Beispielsweise kann eine Unterscheidung in Wochentage und Wochenendtage oder in
Montag, Dienstag, Mittwoch, Donnerstag, Freitag, Samstag und Sonntag erfolgen. Die

Berticksichtigung von Feiertagen und Brickentagen verfeinert das Konzept zusétzlich.

192 K nittel, Roberts (2001), S.7 und Weron (2000), S.32
193 Neubauer (1994), S.164f.
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Ein Problem bel zu vielen Klassen und Unterscheidungen kann die Kirze der zur

Verflgung stehenden Datenreihe oder eine Veranderung des Verhaltens der Preise sein.

Nicht-Negativitéat:

Nicht-Negativitét bedeutet, dald nur positive Strompreise auftreten. Diese zunachst
aufgrund der Kosten der Stromerzeugung trivial anmutende Annahme ist durchaus nicht
as selbstverstandlich anzusehen. KNITTEL und ROBERTS analysieren das Preisverhalten
des Strompreises in einer nordkalifornischen Zone auf Stundenbasis im Zeitraum von
der Er6ffnung des kalifornischen Stromspotmarktes am 1. April 1998 bis zum 30.
August 2000.1%* Dieser Datensatz enthdlt durchaus negative Preise. KNITTEL und
ROBERTS erklaren dieses Phanomen mit ,, excess supply*, also einer Uberproduktion von
Elektrizitdt. Diese entsteht, wenn  Kraftwerksbetreiber — auf  kurzfristige
Nachfrageschwankungen nicht durch Drosselung oder Abschaltung regieren kénnen, da
die Kosten des Wiederanfahrens die (negativen) Preise Ubersteigen. Eine weitere
Bedingung fir das Entstehen dieser ,Abnahmeincentives® ist neben der fehlenden
Speicherbarkeit von Strom ein Kapazitétsengpal? im Ubertragungsnetz, der den Export
der Stromuberproduktion aus der betreffenden Region verhindert. Diese Féle sind
dlerdings so sdlten, dald ihre Berlcksichtigung die Ergebnisse der Analyse nicht

beeinfluRt. 1%

Nicht konstante Volatilitat:

Die Voldilitdt ist die annuaisierte Standardabweichung der relativen
Preisanderungen.'®® Value-at-Risk-Modelle und konventionelle Optionsbewertungs-
modelle unterstellen konstante Volatilitdten. Diese Annahme ist fir den Strommarkt
unzuléssig. Da die Grenzkostenkurve im Strommarkt nicht linear verlauft, sondern
einen flachen Tell im Grund- und Mittellastbereich sowie einen steileren Tell im
Spitzenlastbereich aufweist, fihren gleiche Lastverdnderungen in unterschiedlichen

Bereichen der Grenzkostenkurve zu unterschiedlichen Preisveranderungen.’®’ Bei

194 K nittel, Roberts (2001), S.3

195 K nittel, Roberts (2001), S.9

196 Bergschneider et al. (1999), S.166
197 Chevalier et al. (1999a), S.635
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Stromspotpreisen werden sowohl preiss als auch saisonabhdngige Volatilitéten
beobachtet.1% Die Preise von Stromforwards sind bei kurzen Restlaufzeiten volatiler als

bei langen Restlaufzeiten. 1%

Spikes:

»Spikes' sind plétzliche Strompreisanstiege von grofem Ausmal3, die nach kurzer Zeit
von einer Gegenbewegung gefolgt werden, die die Strompreise wieder in die Nahe des
Ausgangsniveaus bringt.?%°

Spikes entstehen durch ein kurzfristiges extremes Ungleichgewicht von Angebot und
Nachfrage. Der haufigste Grund fir ein reduziertes Stromangebot sind
Kraftwerksausfdle. Eine erhthte Nachfrage wird zum Beispiel durch extreme
klimatische Gegebenheiten verursacht. Im Strommarkt ist die Nachfrage nahezu
preisunelastisch, da sie eine abgeleitete Nachfrage ist. Produktionsprozesse lassen sich
kaum wegen gestiegener Strompreise unterbrechen. Ein welterer Grund fur die
preisunelastische Nachfrage ist die Struktur des Strommarktes. Die Endkunden haben
Liefervertrage mit Festpreisen, zeigen also kein einer Knappheitssituation angepalites
Verhaten. Versorgungsunternehmen missen die von den Endkunden abgerufene
Menge zu hohen Preisen am Strommarkt eindecken. Das Preissignal des Marktes wird
nicht an den Nachfrager weitergegeben.

Spikes werden durch eine schwache Netzinfrastruktur, die keine Stromimporte in die
betroffene Region zul&f¥t, beglnstigt. Wenn die Ursache fir den pl6tzlichen Preisanstieg
nicht mehr existiert (Kraftwerk wieder am Netz, Normalisierung des Klimas), kehrt der
Strompreis wieder auf das alte Niveau zurtick. Eine weitere Erklarung fur Spikes wird
in einem spidtheoretischen Ansatz gesechen. Bel hoher Nachfrage und hoher
Kraftwerksausastung, also im steil ansteigenden Bereich der Grenzkostenkurve kann
ein groller Anbieter durch vorsdtzliche Angebotsverknappung den Marktpreis

beainflussen.

198 \Weron (2000), S.131
199 Chevalier et al. (1999a), S.635
200 Dorris, Ethier (1999), S.12ff.
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Mal3nahmen gegen Spikes sind eine Verbesserung der Netzstruktur, damit Importe
maoglich werden, der langfristige Aufbau einer dezentralen Erzeugungsstruktur oder
Incentives fur flexible, kurzfristig aussetzbare Versorgungsvertrége mit Grol3-
verbrauchern.

Spikes haben Auswirkungen auf die Bewertung von Stromderivaten. DORRIS und
ETHIER bewerten Optionen der Pennsylvania - New Jersey - Maryland (PIM) East
Location mit einem einfachen mean-reversion Preisprozel3 und mit einem um Spikes
modifizierten mean-reversion Preisproze. Ihr Ergebnis ist eine Uberbewertung von
Optionen niedriger Basispreise und eine Unterbewertung von Optionen hoher
Basispreise bei Vernachlassigung der Spikes.

NING untersucht den Zusammenhang zwischen Temperaturvorhersage, Netzbelastung
und Spotpreisen in einem Simulationsmodell.?* Ein geringer Anstieg der
Tageshochsttemperatur um 1,5% fuhrt im Modell zu einem Anstieg der Netzbelastung

um 3% und einem Spotpreisanstieg von 22%.

Beispiele fur Spikes:

USA, Mittlerer Westen Juni 1998:

In einer Region mit einem Durchschnittsstrompreis von ca. 30 US-$/MWh schnellte der
Strompreis auf einen Hochstwert von 7.500 US-$/MWh. Die Griinde fur diesen Spike
waren hohe Temperaturen, Kraftwerksrevisionen, Kraftwerksausfdlle  und

Ubertragungsnetzengpésse. 2%

USA, Kalifornien Juni 2000 und Januar 2001:%%

Die kalifornische Stromversorgung war durch einen CUberalterten regionalen
Kraftwerkspark zu geringer Kapazitét gekennzeichnet. Etwa 25% der Nachfrage wurde
durch Importe aus Nachbarstaaten gedeckt. Hohe Gaspreise aufgrund leerer Gasspeicher
nach einem katen Winter sorgten fur hohe Kosten im Gaskraftwerksbereich.
Kohlekraftwerke wurden wegen ausgeschopfter ,emission credits® nicht mehr

betrieben, so dal’ ein extrem knappes Stromangebot herrschte. Die Nachfrage war in

201 Ning (2001), S.6 und S.88
292 Dorris, Ethier (1999), S.12
203 Auer et al. (2001), S.282ff.
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Folge des hohen Bevolkerungs- und Wirtschaftswachstums in den 90er Jahren erheblich
hoher as zur Zeit der letzten Kraftwerksneubauten. Ein heif3er Sommer 2000 brachte
zusédtzlichen Strombedarf fur den Betrieb von Klimaanlagen mit sich. Da keine
hinreichenden Leitungskapazitéten zum ergénzenden Stromimport aus Nachbarstaaten
zur Verfligung standen, entstand eine Knappheitssituation, in der auch teure, ineffiziente
Kraftwerke ans Netz gingen. Die Folge war ein Anstieg des Stromgrof3handel spreises
von unter 50 US-$/MWh (bis Mai 2000) auf zunachst 150 US-$/MWh (Juni-November
2000) und spdter bis (ber 300 US$/MWh (ab Dezember 2000).%°* Die
Endverbraucherpreise waren as Bestandteil der Strommarktliberalisierung per Gesetz
gedeckelt, so dal3 die Stromversorger die hohen, Uber den Endverbraucherpreisen
liegenden Grof3handelspreise nicht weitergeben konnten. Zudem war es den drel grol3en
kalifornischen Versorgern nicht gestattet, langfristige Bezugs- und Liefervertrége
abzuschlielRen, die das Preisrisiko verringert hatten.?®® Das Ergebnis dieser zum Teil
durch klimatische Gegebenheiten und zum Teil durch einen unglicklichen
Liberalisierungsprozeld verursachten Engpalisituation war die finanzielle Auszehrung
der kalifornischen Stromversorger und Preiserhéhungen fur die Endverbraucher um bis

ZU 36%,29°

Deutschland, Dezember 2001:

Vom 17. bis zum 19. Dezember 2001 herrschte an den deutschen Strombdrsen eine
Ausnahmesituation, die Stundenpreise von bis zu 1000 €MWh ergab.?°’ Eine spétere
Analyse dieser Strompreisschwankungen sah die Ursachen im unerwarteten
Kélteeinbruch in Europa, der zu zeitgleichen Nachfragespitzen in sieben europdischen
Landern fihrte. Weitere Grinde waren Kraftwerksausfélle in Frankreich und die
fehlende Marktliquiditdét aufgrund des Zusammenbruchs des Stromhandels-

unternehmens Enron gewesen.?*® Vermutungen des Bundes der Energieverbraucher, es

204 monatliche Mittelwerte der CalPX Day-Ahead-Preise
205 Borenstein (2002), S.19

208 \\Wo0 (2001), S.754ff.

207 K ogler (2002), S.11

208 \/DEW (2002c)
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sei bei der Preisermittiung an der LPX zu Manipulationen durch Marktteilnehmer

gekommen, wurden von der Handelsiberwachungsstelle der LPX und der
Borsenaufsichtsbehorde im sichsischen  Wirtschaftsministerium  entkréftet.  Unter
anderem wurden vergleichbare Preisspitzen am umsatzstérkeren OTC-Markt als
Begriindung herangezogen.?” In Verbindung mit den Dezember-Spikes an den
deutschen Strommaérkten verlangten kleinere Marktteilnehmer zur Verhinderung von
Manipulationen die zuklnftige Offenlegung aler Kraftwerksdaten nach dem Vorbild
des Nord Pool. Dort werden samtliche Kraftwerkszustande, Verbrauchsdaten und

Netzkapazitaten veroffentlicht.?°
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Abbildung 56: Srompreise und Handelsvolumina an der LPX Dezember 2001

Die Abbildung zeigt den Market Clearing Price an der LPX der 192 Einzelstunden (1-
24) vom 14.12.2001 bis zum 21.12.2001 und das entsprechende Handel svolumen.

Der langfristige Stundendurchschnittspreis betragt ca. 22 €MWh.?!! Fiir die Stunde 19
am 18.12.2001 wurde der Rekordpreis von 997,98 €/ MWh ermittelt. Der kurzfristige

209 EEX (20024)
210 K ogler (2002), S.11
211 Der Stundendurchschnittspreisim Zeitraum vom 16.06.00 — 11.06.02 betragt 22,06 €/MWh.
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Charakter einer solchen Stérung wird durch den raschen Rickgang des Strompreises
deutlich.
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Abbildung 57: Strompreise und Handel svolumina an der EEX Dezember 2001

Die Handelsdaten der EEX zeigen ein ahnliches Bild wie die der LPX. Auch hier sind

deutliche Preisspitzen mit rascher Riickkehr auf das Ursprungsniveau zu erkennen.

6.4 Value-at-Risk im Strommarkt

Mit der Value-at-Risk-Methode wird das erwartete maximale Risiko eines kompletten
Portfolios verschiedenster Instrumente unter normalen Marktbewegungen gemessen.
Der Vaue-at-Risk wird folgendermalien ermittelt:?*2

Zunéchst werden der gewtinschte Zeithorizont und das Konfidenzintervall festgelegt.
Anschlief3end werden die Faktoren, die den Wert der einzelnen Position im Portfolio

213

212 3orion (2001), S.105 und Bergschneider et al. (1999), S.212f.
213 Ubliche GroRen sind 1 Tag und 95% (J.P.Morgan RiskMetrics) oder 10 Tage und 99% (Basler

AusschuR fir Bankenaufsicht)
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beeinflussen, identifiziert, die Wahrscheinlichkeitsverteilung fur Anderungen dieser
Faktoren innerhab des gewdhlten Zeithorizontes bestimmt und daraus die
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Anderungen des Wertes der einzelnen Positionen
im Portfolio ermittelt. Zuletzt wird der Betrag des Vaue-at-Risk fir das gewéhite
Konfidenzintervall anhand der ermittelten Wahrscheinlichkeitsverteilung des Portfolio-
wertes bestimmt.

Die Berechnung des Vaue-at-Risk kann mittels anaytischer Modelle (Varianz-
Kovarianz-Methode) oder Simulationsmodelle (Historische Simulation, Monte-Carlo-

Simulation) erfolgen. '

Starken Schwéchen
Varianz-Kovarianz Niedriger Rechenaufwand Normalverteilungsannahme,
Keine komplexen Produkte
bewertbar
Historische Simulation Niedriger Rechenaufwand, Benotigt lange Zeitreihen,
Nichtlinearitéten konnen Unterstellt Konstanz der
beriicksichtigt werden. Eigenschaften der Risikofaktoren
Monte-Carlo-Simulation | Nichtlinearitéten konnen Hoher Rechenaufwand

beriicksichtigt werden.

Tabelle16: Value-at-Risk-Methoden®™®

Die Wahl des Zeithorizontes und des Konfidenzintervalls sowie der genauen Methode,
mit der der Vaue-at-Risk ermittelt wird, ist entscheidend fir die Ergebnisse und damit
die Eignung fir den gewlnschten Zweck. Im Strommarkt gelten andere
Voraussetzungen as im Bankbereich, fir den die Vaue-at-Risk-Methode urspriinglich
entwickelt wurde.?'® CLEWLOW und STRICKLAND lehnen den Varianz-K ovarianz-Ansatz
wegen seiner Normavertellungsannahme mit  konstanten Volatilitdten und

Korrelationen fur Energiemérkte ab und empfehlen eine Kombination aus historischer

214 \/0R (1999), S.81 und Jorion (2001), S.214ff
215 Gl eason (2000), S.230ff.
216 \/oR (1999), S.93ff.
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” Historische Simulationen basieren

Simulation und Monte-Carlo Simulation.*
dlerdings auf der Annahme, dal3 sich die Entwicklung der Vergangenheit wiederholt,
weshalb sie in sich entwickelnden Méarkten mit Vorsicht einzusetzen sind.?*®

Die Vaue-at-Risk-Methodik trifft nur Aussagen fur ,,normale’ Marktbedingungen und
nicht fir Sondersituationen. Sie berticksichtigt nur die Verlustwahrscheinlichkeit, nicht
aber die maximal mogliche Verlusthéhe.?’® Sie isoliert einzusetzen, wird den
Anforderungen an ein Riskomanagementsystem also nicht gerecht. Ublich ist

zumindest die Erganzung durch Worst-Case-Szenarien.

Eine Modifikation der Value-at-Risk-Methode ist die Cash-flow-at-Risk-Methode.?*°
Sie betrachtet nicht den Wert eines Handelsportfolios sondern die aus der
Geschéftstétigkeit des Unternehmens entstehenden Kapitalfltisse. Der Ansatz wurde fir
die Bedirfnisse von Industrieunternehmen entwickelt und berlicksichtigt einen
wesentlich langeren Zeithorizont als die Vaue-at-Risk-Methode, beispielsweise funf
Jahre. Schwerpunkt der Anwendung der Cash-flow-at-Risk-Methode ist weniger das
Risikomanagement als vielmehr die strategische Unternehmensplanung.

6.5 Stromderivate als I nstrumente des Preisriskomanagements

Im Rahmen der Risikosteuerung werden Stromderivate zur Ubertragung von
Preisrisiken genutzt.?*
Derivate sind Instrumente, deren Preis vom Preis eines zugrundeliegenden Gutes

abhangt.??? In der Regel handelt es sich bei Derivaten um Termingeschéfte. Diese sind

217 Clewlow, Strickland (2000), S.205ff. Die Tests der VAR-Methoden wurden anhand der Daten von
NYMEX-Rohdl- und Erdgas-Futures der jeweils nachsten Faligkeit im Zeitraum von Juli 1996 und
September 1998 durchgefiihrt. Die wesentlichen Annahmen des Preisverhaltens der Rohdl- und
Gaskontrakte (Spikes und nichtkonstante Volatilitéten) lassen sich auf den Strommarkt tbertragen.

Vgl. auch Korn (1999), S.40ff.

218 | eong, Siddigi (1998), S.171

219 Oehler, Unser (2001), S.157

220 | insmeier, Pearson (1996), S.25f.

221 \/0R (1999), S.29
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durch das zeitliche Auseinanderfallen von Vertragsschlul3 und Vertragserfillung

gekennzeichnet. Eine Systematisierung von Termingeschaften wird in der Regel nach
der Existenz von Wahlrechten fiir einen der beiden Handelspartner vorgenommen. %

Man unterscheidet unbedingte Termingeschéfte (ohne Wahirechte) wie Forwards,
Swaps und Futures von bedingten Termingeschéften (mit Wahlrechten) wie Optionen,

Caps, Floors oder Collars.

Termingeschafte
[

Unbedingte Termingeschéfte Bedingte Termingeschéfte

Forwards Swaps Futures Optionen Caps, Floors, Collars

Abbildung 58: Instrumente des Preisrisikomanagements

Forwards sind Termingeschéfte, bei denen sich die Vertragsparteien zur spéteren
Lieferung (Verkéaufer) und Abnahme (Kaufer) eines Gutes gegen Bezahlung des Preises
durch den Kaufer verpflichten. Forwards werden individuell von den Vertragsparteien
verhandelt und sind auf deren Bedlrfnisse zugeschnitten. Die Erflllung ist mit einem
Kontrahentenrisiko verbunden.

Futures sind den Forwards vergleichbare Instrumente, die aber nicht individuell
vereinbart und gehandelt werden. Sie sind in ihren Kontraktspezifikationen wie
Basiswert, Laufzeit und Lieferort standardisiert, um einen Borsenhandel zu
ermdglichen. Der Handel Uber die Borse schliefst bei Futures das Kontrahentenrisiko
aus. Futures werden in der Regel téglich bewertet und fihren bel den Vertragsparteien
zu taglichen Ausgleichs- und Sicherheitszahlungen, konnen also wahrend der Laufzeit
liquiditétsbel astend sein.

Swaps sind Vertrdge, die den Austausch fixer Zahlungsstrome gegen variable
Zahlungsstréme vereinbaren.?** Wenn der Preis eines zugrundeliegenden Gutes eine

vereinbarte Schwelle Uber- oder unterschreitet, leisten die Vertragspartner

222 Oehler, Unser (2001), S.17
223 Deutsch, Eller, S.35
224 Oehler, Unser (2001), S.114 und Deutsch, Eller (1998), S.34
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Ausgleichszahlungen. Es handelt sich nur um finanzielle Transaktionen; die physische
Lieferung von zugrundeliegenden Gitern ist nicht vorgesehen. Ein Beispid fur die
Anwendung eines Swaps ist die Synthetisierung eines Stromliefervertrages mit fixen
Preisen durch eine Lieferung zu Spotpreisen und einen fixed-for-floating-Swap.?*
Optionen sind Termingeschéfte, die einem Vertragspartner ein Wahlrecht einrdumen.
Fir dieses Recht hat dieser an den anderen Vertragspartner eine Optionspramie zu
entrichten. Ein Call berechtigt den Kaufer des Calls, vom Verkaufer die Lieferung eines
Gutes zu einem vorher vereinbarten Preis zu verlangen. Ein Put berechtigt den Kaufer
des Puts, vom Verkdufer die Abnahme und Bezahlung eines Gutes zu verlangen.

Caps, Floorsund Coallars @neln Swaps, besitzen aber ein Optionselement.

Ein Cap (Floor) berechtigt den Kaufer, wahrend der Laufzeit des Caps (Floors) vom
Verkaufer die Zahlung eines Differenzbetrages zu verlangen, solange der Preis eines
zugrundeliegenden Gutes eine vereinbarte Schwelle Uberschreitet (unterschreitet). Ein
Cap (Floor) lat sich durch eine Serie von gekauften Calls (verkauften Puts)
verschiedener Laufzeit und gleicher Basispreise synthetisieren und bewerten.

Ein Collar ist eine Art Swap, bei dem nicht eine Preisschwelle, sondern ein
Preiskorridor festgelegt wird. Collars sind gangige Vertragstypen im Energiehandel. Sie
setzen den Kaufer innerhalb einer definierten Bandbreite dem Preisrisiko aus, fuhren
aber bel Verlassen dieser Bandbreite zu Ausgleichszahlungen zwischen Kéaufer und
Verkéufer. Ein Collar kann durch eine Serie gekaufter Calls mit hohem Basispreis und
eine entsprechende Serie verkaufter Puts mit niedrigem Basispreis nachgebildet
werden.??® Die Bandbreite, innerhalb derer keine Ausgleichszahlungen vollzogen
werden, entspricht dem akzeptierten Preisrisiko. Der Bereich aul3erhalb der Bandbreite

ist das an andere Marktteilnehmer Ubertragene Preisrisiko.

225 Borchert, Nabe (1999), S.10
226 Bergschneider (1999), S.180
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6.6 Strompr eisprognosemodelle und Forwar dbewertungsmodelle

Zentrles Instrument der Risikobewertung sind Forwardkurven. Sie dienen als
MaRstabe fir das Mark-to-Market der Elemente des dekomponierten Portfolios.??” Die
Forwardkurve ist das Abbild der am Markt beobachteten Preise von Forwards
verschiedener Laufzeiten. Sie zeigt die heute festgestellten Preise fur zukinftige
Stromlieferungen. Es gibt nur eine Forwardkurve am Markt, da die festgestellten
Forwardpreise die Préferenzen und zukinftigen Erwartungen aller Marktteilnehmer
widerspiegeln.

Strompreisprognosen kénnen dagegen subjektive Elemente enthalten und fir jeden
Marktteilnehmer verschieden sein. Sie ergénzen die Forwardkurve fir Handels- und
Planungszwecke in Situationen, in denen die Forwardkurve nicht die nétige feine
Auflésung aufweist oder einen zu kurzen Zeithorizont abdeckt.

Die Ziele einer Preisprognose bzw. der Ermittelung einer Forwardkurve unterscheiden

sich mit zunehmendem Zeithorizont.

Kurzfristig Handel sunterstiitzung
Mittelfristig Vertriebsunterstiitzung
Langfristig Planungsunterstiitzung

Kurz-, mittel- und langfristig | Risikomanagementunterstiitzung

Tabellel7: Zieleder Preisprognose bzw.Forwardbewertung

Die Strompreisprognose und Forwardbewertung unterstiitzt den Handel, indem dieser
Abweichungen zwischen der Strompreisprognose und der Forwardkurve in
Handel stransaktionen umsetzt.

Die Vertriebsunterstiitzung durch die Strompreisprognose und die Forwardbewertung
erfolgt durch Bewertung der Kundenvertrage. Somit gewinnen Preisverhandlungen an
Objektivitdét. Zudem sind Produktinnovationen durch die Kombination von

Stromderivaten méglich. 228

227 yon Kistowski (2001), S.11
228 | eong (1997), S.135
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Eine Planungsunterstiitzung fur Bau, Kauf, Verkauf oder Stillegung von Kraftwerken
wird durch die Bewertung von Erzeugungskapazitdten gegeben. Der Wert enes
Kraftwerkes betrachtet als Serie von Call-Optionen ist in Markten mit hohen
Volatilitdten und , Spikes* signifikant hoher als der Wert unter Verwendung eines
Verfahrens mit abgezinsten Zahlungsstrémen. 229 Investitionen kénnen durch Handel an
Stromterminmérkten abgesichert werden.?*° Verspricht die Forwardkurve Strompreise,
die Uber den Vollkosten eines projektierten Kraftwerks liegen, kann der Bau vollzogen
und die ersten Lieferjahre konnen abgesichert werden. Die Sicherung einer
Mindestanfangsrendite ist somit moglich.

Die Unterstiitzung des Risikomanagements erfolgt tber alle Zeithorizonte hinweg durch

die Bewertung von Portfoliobestandteilen.

Der einfachste Ansatz zur Bewertung von Forwards auf lagerfahige Giter ist das Cost-
of-Carry-Modell. %!

Es bezeichnet die Beziehung zwischen Spotpreis und Terminpreis unter dem Ausschluf3
einer Arbitragemoglichkeit. Voraussetzung fir die Gultigkeit dieses Modells sind
Lagerfahigkeit, die Existenz von Spot- und Terminméarkten mit der Moglichkeit des
Leerverkaufs und konstante Zinssétze.

Wenn das Gut zum Zeitpunkt t am Spotmarkt gekauft wird und gleichzeitig ein
entsprechender Forward mit Falligkeitszeitpunkt T verkauft wird, so entstehen dem
Kéaufer des Gutes Finanzierungskosten Uber den Zeitraum T-t.

Wéare der Forwardpreis zum Zetpunkt t hoher als der Spotpreis plus der
Finanzierungskosten, entstinde ein risikoloser Gewinn. Diese Mdglichkeit eines
risikolosen Gewinns erhoht die Nachfrage nach dem Gut am Spotmarkt und das
Angebot am Terminmarkt. Damit erhoht sich der Spotpreis und gleichzeitig reduziert
sich der Terminpreis, bis sich beide auf einem Niveau einfinden, das keine risikolosen

Gewinne mehr ermoglicht.

229 Ning (2001), S.120
230 yon Kistowski (2001), S.12 und Enders (1999), S.314
231 Deutsch, Eller (1998), S.57
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Wére der Forwardpreis zum Zeitpunkt t niedriger als der Spotpreis plus der

Finanzierungskosten, wirde ein entgegengesetzter Proze3 in Gang gesetzt. Der
risikolose Gewinn lief3e sich in diesem Fall durch Leihe des Gutes am Spotmarkt mit
anschlieffendem Verkauf (Leerverkauf) und dem entsprechenden Rickkauf am
Terminmarkt erzielen. Die Finanzierungskosten wéren in diesem Beispiel die Ertrége
aus der Anlage des Verkaufserloses aus dem Spotmarktgeschaft. Auch diese
Moglichkeit, riskolose Gewinne zu erzielen, wirde solange genutzt, bis sich die
Preisrelationen am Spot- und Terminmarkt den Finanzierungskosten angeglichen haben.
Ein eindeutiger Terminpreis kann sich durch diesen Mechanismus einstellen, wenn die
Finanzierungskosten gleich den Ertrdgen aus der Anlage des Verkaufserldses sind, also
Sollzins gleich Habenzins ist.

Cost-of-Carry-Modell:
F(t,T)=S(t)* e

F(t,T) - Preis eines Futureskontraktes mit Verfallszeitpunkt T
St Spotpreis der Ware
r : risikoloser Zinssatz

Die einfachste Variante des Cost-of-Carry-Modells geht von einem Gut aus, dessen
Lagerung keine Kosten auf3er den Finanzierungskosten verursacht, und das wahrend der
Haltedauer keine Ertrége abwirft. Da die Finanzierungskosten grofder oder gleich Null
sind, mul3 der Terminpreis Uber dem Spotpreis liegen oder gleich sein. Wahrend der
abnehmenden Restlaufzeit missen Terminprels und Spotpreis konvergieren, um zum
Falligkeitszeitpunkt gleich zu sein. %2

In der Redlitét lassen sich bei manchen Gultern auch Forwardpreise oberhalb des
Spotpreises beobachten. Die Differenz von Spotpreis und Terminpreis wird als Basis
bezeichnet.? |st die Basis positiv, also der Spotpreis unterhalb des Terminpreises, wird
diese Situation als , Contango” bezeichnet. Ist die Basis negativ, der Spotpreis also
oberhalb des Terminpreises, nennt man dies ,Backwardation“. Aktienmérkte sind

normalerweise im Contango, da die Haltekosten der Aktienposition in der Regel die

232 Schwetzler (1998), S.166
233 Oehler, Unser (2001), S.58
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Ertrsge aus der Position Ubersteigen. Olmérkte hingegen befinden sich meist in
Backwardation. >3 Strommérkte zeigen einen haufigen Wechsel zwischen Contango und
Backwardation.

Eine Modifikation des oben gezeigten Cost-of-Carry-Modells umfaldt zur Erklarung
dieses Phanomens samtliche aus der Lagerung entstehende  Kosten
(Finanzierungskosten, Lagerkosten, Qualitdtss und Mengeneinbulen durch die
Lagerung und Versicherungskosten) sowie Ertrage aus der gelagerten Ware (im
Wertpapierbereich  Zinsen oder Dividenden, im Warenbereich die sogenannte
Convenience Yield). Die Convenience Yield beschreibt die Ertrdge aus der
Lagerhaltung in Knappheitssituationen.?*® Wenn das betrachtete Gut in einem
Produktionsprozef?  eingebunden  ist, verursacht die  Unterbrechung des
Produktionsprozesses aufgrund einer Knappheit des Gutes Kosten. Um diesen Kosten
nicht ausgesetzt zu sein, ist der Produzent bereit, zur Uberbriickung der
K nappheitssituation an den Besitzer des Gutes ein Entgelt firr die Leihe zu entrichten. 2%
Die Differenz aus Convenience Yield und Lagerkosten bezeichnet man as Netto
Convenience Yield, die in folgender Ergénzung des Cost-of-Carry-Modells
berticksichtigt wird:

Cost-of-carry-Modell mit Convenience Yield:**’

F(t,T) =S(t)* e VY
y : Netto Convenience Yield

Das Cost-of-Carry-Modell unter Einbezug der Convenience Yield beschreibt den
allgemeinen Zusammenhang der Spot- und Terminpreise lagerfahiger Gter.
Um das Model auf spezielle Gitermarkte Ubertragen zu konnen, miuissen

Besonderheiten der jeweiligen Guter bzw. Gultermérkte berlicksichtigt werden.

234 Korn (1999), S.29

3% praziser: die Markterwartung der kiinftigen Verfiigbarkeit des Gutes. Die Hohe von Lagerbestanden
gehen in die Convenience Yield ein. Oehler, Unser (2001), S.66

236 Bergschneider et al. (1999), S.116

237 Brennan, Schwartz (1985), S.136 und Eydeland, Geman (1999), S.37
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Beispiele hierfir sind das Verhalten (Hohe, Schwankungen) der Convenience Yield, die
ja von nicht prognostizierbaren Knappheitssituationen abhéangt, das Verhaten der
Zinsen (Hohe, Schwankungen), die Voraussetzungen der Mérkte (Lagerfahigkeit,
verfigbarer Lagerraum, Maoglichkeit der Leihe) sowie das Verhadten des

zugrundeliegenden Spotpreises (Mean Reversion, Saisonalitéten, Spikes).?*®

Ubertragung des Cost-of-Carry-Modells auf den Strommarkt:

Als Voraussetzung fur die Anwendung des cost-of-carry-Prinzips bei der Bewertung
von Commodity-Forwards gilt die Speicherbarkeit, die die Arbitragemdglichkeit
sicherstellt. Bei nicht wirtschaftlich lagerféahigen Waren wie Strom gilt das cost-of-
carry-Modell daher als nicht anwendbar.

Fir die in Kraftwerken zur Stromerzeugung eingesetzten Primérenergietrdger ist es
jedoch sehr wohl anwendbar. Die Primérenergietrager wie Ol, Kohle, Gas und mit
Einschrankungen auch Kernbrennstoffe sind lagerbar bzw. es existiert ein Spotmarkt,
auf dem sie beschafft werden konnen, und es existiert ein Terminmarkt, auf dem ihr
zukunftiger Preis festgeschrieben werden kann.

Wenn nun ein einzelnes Kraftwerk als Mechanismus zur Umwandiung von chemischer
in elektrische Energie aufgefaldt wird, 183 sich eine indirekte Speicherbarkeit von Strom
unterstellen. Uber den Wirkungsgrad des Kraftwerks 1&Rt sich das Verhdtnis von
eingesetzter Primérenergietragermenge und generierter Strommenge bestimmen. Da der
Preis pro Mengeneinheit des Priméarenergietrégers bekannt ist, bzw. sich fur die Zukunft
durch Termingeschéfte festschreiben |&3, ist somit auch der in diesem Kraftwerk
erzeugte Strom fur die Zukunft bewertbar.

Die zukinftigen Grenzkosten der Stromerzeugung eines einzelnen Kraftwerks lassen
sich bel gegebenen Terminpreisen des eingesetzten Primérenergietragers Uber den
Wirkungsgrad des Kraftwerks bestimmen.

Wenn zu Zwecken des Riskomanagements nicht ene Prognose der
Kraftwerksgrenzkosten, sondern des tatschlichen Strompreises am  Markt
vorgenommen werden soll, darf nicht von einem Ein-Kraftwerk-Modell ohne
Skaleneffekte und Anfahrkosten ausgegangen werden. Tatsachlich werden in einer
Elektrizitdtswirtschaft ~ verschiedene  Kraftwerkstypen  mit  unterschiedlichen

238 K orn (1999), S.29
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Eigenschaften und Einsatzzwecken betrieben. Fir ale Kraftwerke mit freien
Kapazitdten, die einen Primérenergietrdger einsetzen, der gelagert werden kann bzw. fir
den eine Forwardkurve existiert, kann eine Kurve zukunftiger Grenzkosten gebildet
werden. Wére nun bekannt, welche Last zu einem bestimmten Zeitpunkt im Netz
herrschte, kénnte durch den Schnitt der Nachfragefunktion mit der Angebotsfunktion
festgestellt werden, welches das letzte und damit teuerste zum Einsatz kommende
Kraftwerk ist. Uber dessen Grenzkosten lief}e sich der Strompreis prognostizieren.

Das hier beschriebene Modell berticksichtigt nicht die Stromerzeugung aus Wind- oder
Wasserkraftwerken. Windkraftwerke sind in ihrer Erzeugung nicht nachfragegesteuert,
sondern von zufélligen klimatischen Gegebenheiten abhangig und daher nicht in eine
zukinftige Grenzkostenkurve einzubeziehen. Wasserkraftwerke, die nicht as
Laufwasserkraftwerke konzipiert sind, sondern mit Speicherseen arbeiten, haben
theoretische Grenzkosten nahe Null. Die gespeicherte Lageenergie des Wassers kann zu
jedem Zeitpunkt in elektrische Energie umgesetzt werden, also jederzeit zum aktuellen
Strompreis verkauft werden. Solange der Speichersee nicht ganz gefillt ist, ist der
Betreiber des Kraftwerks vor die Wahl gestellt, sofort Strom zu erzeugen und zu
verkaufen, oder den Speicher weiter zu flllen und zu einem spéteren Zeitpunkt zu
verkaufen.?®® Die Entscheidung wird vom Niveau des aktuellen Strompreises im
Verhdltnis zu zuklnftig erwarteten Strompreisen abhangen. Ist der Kraftwerksbetreiber
der Ansicht, zu einem spéteren Zeitpunkt einen Mehrerl6s fir die erzeugte Strommenge
erzielen zu konnen, wird er den Speicher weiter fullen. Durch diese Betrachtung der
Grenzkosten eines Wasserkraftwerks as Opportunitétskosten wird folglich das
gegenwartige Stromangebot (und damit der Strompreis) vom zukinftigen Strompreis
beeinfluli.

Das generelle Problem der Anwendung von Cost-of-Carry-Modellen ist die Hohe der
Convenience Yield, die fur die Bewertung bedeutsam und in bestimmten, am

Strommarkt vorkommenden Marktsituationen sehr hoch, aber nicht direkt beobachtbar
ist, 240

239 Botterud et al (2001), S.1
240 Barz (1999), S.52
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EUDIS ist ein von KREUZBERG entwickeltes Modell zur Prognose regionaler
zukunftiger  Spotpreise  durch  Moddllierung  von  Grenzkostenkurven  und
Stromhandelsfliissen in Europa®** In EUDIS wird der europédische Stromverbund
UCTE in acht Regionen (Benelux, Deutschland, Frankreich, Grofbritannien, Italien,
Osterreich/Schweiz und Spanien/Portugal) unterteilt, die miteinander und zusétzlich
Uber Netzkupplungen auch mit der Region Nordeuropa und der Region Mittel-
/Osteuropa verbunden sind.

1700 im Modell abgebildete Kraftwerke werden nach Erzeugungstechnologie, Baujahr
und Standort in 693 Kraftwerksklassen eingeteilt.

Die relevanten Erzeugungstechnologien sind konventionelle Steinkohlekraftwerke,
Steinkohle-Gas-und-Dampfturbinen (GuD) —Kraftwerke, Steinkohle/Gaskraftwerke,
Braunkohlekraftwerke, Olkraftwerke, Gas-GuD-Kraftwerke, Gasturbinenkraftwerke,
Kernkraftwerke, Laufwasserkraftwerke und Speicher/Pumpspel cherkraftwerke.

Jede Kraftwerksklasse ist durch Brennstofftyp, Wirkungsgrad, Startenergie und andere
technische Parametern gekennzeichnet.

Die Nachfrage ist durch zwolf verschiedene Lastfélle (vier verschiedene Lastperioden je
Woche in den drei Jahreszeiten Sommer, Winter, Ubergangszeit) abgebildet.
Handelsstrome werden durch die Leitungskapazitét limitiert und Uber Transportentgelte
gesteuert.

Das Model ist as lineares Optimierungsproblem formuliert und erklart die
Stromspotpreise Uber die von der Nachfrage, den Brennstoffpreisen und den
Handel sstromen bestimmten Systemgrenzkosten.

Eine Anwendung dieses Systems sieht KREUZBERG vor allem in der Investitionsplanung
und in der Simulation der Wirtschaftlichkeit von Kraftwerken unter verénderbaren
Rahmenbedingungen.

Balmorel ist ein dhnliches Spotpreisprognosemodell fir den Ostseeraum mit dem Ziel,

Entscheldungsunterstiitzung fur die Politik in Fragen der Elektrizitatsmarktentwicklung

241 K reuzberg (1998a), S.53ff. und Kreuzberg (1998b), S.1ff.
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zu ligfern.?*

Problematik des Trelbhauseffektes.

Schwerpunkte liegen hierbel auf der Kraft-Warme-Koppelung und der

FEDERICO und RIECHMANN entwickelten das Strompreisprognosemodell SPARK, das
ein Grenzkostenmodell um einen spieltheoretischen Ansatz erweitert. Der Grund hierfir
war die Beobachtung, da herkdmmliche Strommarktmodelle systematisch die
tatsachlichen Strompreise unterschétzen. 4

Die Ergebnisse zeigen, dai3 die Gefahr von strategischem Verhalten der Stromerzeuger
mit hoher Anbieterkonzentration und mit sinkenden Uberkapazitéten wéchst. Der
fortschreitende Abbau der Kraftwerksiberkapazitdten in Deutschland und Europa
verscharft diese Situation in Zukunft.

Abbildung 59 zeigt die kumulierten Kapazitéten der deutschen Stromversorger sowie

die minimale und maximale Last im Netz.

242 Ravn (20014), S. 2ff.
243 Federico, Riechmann (2000), S.4ff.
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Abbildung 59: Srommarktstruktur in Deutschland

Das letztendlich gescheiterte und dann grundlegend reformierte englische und
walisische Modell einer Stromboérse mit Teillnahmezwang (Pool) bot ein Beispiel fir die
Auswirkungen der Marktstruktur auf das Preisniveau am Strommarkt. Die Duopolisten
National Power und PowerGen boten weit Uber ihren Grenzkosten an und konnten
trotzdem die Produktion ihrer Kraftwerke absetzen.?** Trotz stark gesunkener
Brennstoff-, Betriebs- und Investitionskosten seit der Einfuhrung des Poolsystems 1990

verharrten die Strompreise nahezu auf dem urspriinglichen Niveau. 2%°

6.7 Zusammenfassung

Das Preisriskomanagement im Strommarkt verlauft entsprechend dem in Kapitel 5.2
schon allgemein vorgestellten fiinfphasigen Risikomanagement-Zyklus.

Nach der Festlegung der Risikopolitik durch die Unternehmendeitung erfolgt die
Identifikation der Risikofaktoren. Die Risikomessung aggregiert alle Stromliefer- und
Stromabnahmevertrage sowie die Erzeugungskapazitdten zu einem Gesamtportfolio.

244 0.V (2000b), S.63 und Ning (2001), S.11
245 K raus (2000c), S.11
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Dieses wird anschlief3end in einzelne standardisierte Positionen aufgel6st, die dann zu
Marktpreisen bewertet werden. Das wichtigste Instrument der Riskomessung ist die
Forwardkurve. Mit Value-at-Risk-Methoden, Sensitivitéts- und Stressanalysen wird die
Wertveranderung des Gesamtportfolios untersucht. Die Risikosteuerung nutzt
Stromderivate, um die Risikoposition nach Mal3gabe der Risikopolitik einzustellen. Die
Riskokontrolle fuhrt eine Soll-Ist-Analyse zur Prifung der Ergebnisse des
Risikomanagements durch.

Die Gestatung eines Risikomanagementsystems hangt von der Zielsetzung und der
Komplexitét der genutzten Methoden und Instrumente ab.

Far die Entwicklung von Strompreisprognosemodellen oder Risikomanagement-
systemen it en Verstdndnis des Verhaltens von Strompreisen notwendig.
Einflul¥faktoren auf den Strompreis werden in angebots- und nachfrageseitige sowie in
prognostizierbare und nicht prognostizierbare unterteilt. Die wichtigsten Einfluf3-
faktoren sind das Wetter, die Brennstoffpreise, die Kraftwerks- und Netzverfigbarkeit,
das Verbraucherverhalten sowie Kalendereffekte.

In Strommérkten beobachtbare Eigenschaften von Strompreisen sind Mean Reversion,
Saisonalitéten, Nicht-Negativitét, nichtkonstante Volatilitét und Spikes.
Vaue-at-Risk-Modelle fur den Strommarkt missen Besonderheiten der Strompreise
wie schiefe und leptokurtische Verteilungen berticksichtigen.

Stromderivate werden in der Risikosteuerung eingesetzt. Sie eignen sich zur
Absicherung von Strompreisen. Man unterscheidet Stromderivate mit und ohne
Optionsrecht.

Strompreisprognosemodelle und Forwardbewertungsmodelle werden in der Handels-,
Vertriebs-, Planungs- und Risikomanagement-Unterstiitzung eingesetzt.

Ein aus dem Finanzbereich bekannter Ansatz zur Bewertung von Forwards ist das Cost-
of-Carry-Modell. Der im Strommarkt zu beobachtende Wechsel zwischen Contango
und Backwardation I&3t sich durch die Convenience Yield erklaren. Eine Ubertragung
des Cost-of-Carry-Ansatzes auf den Strommarkt ist Uber die Speicherbarkeit des
Primérenergietrdgers und den Einsatz eines Kraftwerkes zur Erzeugung von Strom aus
diesem gespeicherten Energietrager moglich.

Stromprognosemodelle  modellieren  Grenzkostenkurven und  Nachfrageniveaus,

teilweise um spieltheoretische Ansétze erganzt.
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7 Untersuchung deutscher Strompreise

Die fur den Bankbereich entwickelten Risikomanagement-Methoden und —instrumente
koénnen nicht ohne Modifikationen fir den Commoditybereich im allgemeinen und den
Strombereich im speziellen Gbernommen werden. Grund hierfir sind die besonderen
Eigenschaften des Gutes Strom, die sich in der Preisbildung niederschlagen. Wie in
Kapitel 6.3 detallliert ausgefiihrt, lassen sich charakteristische Eigenschaften von
Strompreisen erkennen. Die Prifung dieser Eigenschaften anhand der an den deutschen

Stromborsen ermittelten Preise ist Gegenstand der folgenden Untersuchung.

7.1 Datenmaterial

Fir die Analysen standen die Stundenpreise der LPX sowie der Phelix Day Base
(arithmetisches Mittel der Stundenpreise 1-24 eines Tages) vom 16.06.2000 bis
31.07.2002 zur Verfigung. Zudem wurden die téglichen Spotpreise der EEX vom
09.08.2000 bis 31.07.2002 und die Preise der néchstfalligen EEX Monats-Futures vom
01.03.2001 bis 03.06.2002 berticksichtigt. Die UCTE stellte Daten zur
durchschnittlichen Netzbelastung in Deutschland bereit. Die Last wurde am dritten
Mittwoch eines Monats fir die Stunden 1-24 vom 21.06.2000 bis 20.02.2002 gemessen.

7.2 Unter suchungsgegenstand

Im Rahmen der deskriptiven Statistik wurden die Verteilungsmomente und die
Haufigkeitsverteilung der L PX-Spotpreise ermittelt.

Ein Schwerpunkt der Untersuchung ist die Frage, ob Saisonalitdten an der LPX
auftreten, welche Arten von Saisonalitdten es gibt und wie sich die Strompreise um die
Saisonalitéten bereinigen lassen. Weiterhin interessiert die Struktur der Volatilitaten der
LPX-Spotpreise. Anschlief?end wird der Zusammenhang zwischen Last im Netz und
den Strompreisen untersucht.

Anhand der Daten der EEX wird das Verhadten von Spot- und Terminkursen

zueinander, aso der Basis, betrachtet.
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Der LPX Phelix Day Base wurde als zu untersuchender Strompreisindex gewéhlt, da er

sich aufgrund seines grofen Handelsvolumens as Referenzindex etabliert hat.
Erfreulicherweise steht mit dem LPX Phelix Day Base die langste deutsche bordlich

ermittelte Preisreihe zur Verfigung.
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Abbildung 60: LPX Phelix Day Base 16.06.00 — 31.07.02
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Abbildung 61: Umséatze an der LPX

7.3 Deskriptive Statistik

Die in Kapitel 6.3 schon geschilderte Sondersituation am deutschen Strommarkt ergab

im Dezember Spikes mit Stundenpreisen von nahezu 1.000 € MWh. Trotz seiner

Gléattung durch die Berechnung a's arithmetisches Mittel aler 24 Stunden eines Tages
ist der LPX Phelix Day Base an zwei Tagen auf Werte Uber 100 €/MWh gestiegen. Da

die sonstigen, ,,normalen* Werte erheblich niedriger liegen, wurde die Anayse sowohl
mit den Extremwerten am 17.12.2001 ( 240,26 €/ MWh) und am 18.12.2001 (172,97

€/MWh) a's auch ohne die Extremwerte vollzogen.

Mit Extremwerten Ohne Extremwerte
gultige Falle 776 774
Mittelwert 22,17 21,70
Std.Fehler des MW 0,44 0,27
Varianz 147,34 56,55
Std.Abweichung 12,14 7,52
Variationskoeffizient 0,55 0,35
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rel. V.koeffizient(%) 1,97 1,25
Schiefe 10,32 1,61
Kurtosis 164,02 5,46
Minimum 5,30 5,30
Maximum 240,26 63,61
Spannweite 234,96 58,31

Summe 17206,70 16793,47
1. Perzentil 8,70 8,70
5. Perzentil 11,35 11,34
10. Perzentil 13,54 13,53
25. Perzentil 16,95 16,93
Median 21,14 21,14
75. Perzentil 25,16 25,12
90. Perzentil 29,63 29,39
95. Perzentil 34,07 33,61
99. Perzentil 54,34 52,54
geom. Mittelwert 20,67 20,55

Tabelle 18:

Deskriptive Statistik LPX Phelix Base 16.06.00 — 31.07.02

Beide Analysen ergeben eine linksschiefe leptokurtische Verteilung. Diese Ergebnisse

sind mit den Annahmen Uber die Eigenschaften von Strompreisen und entsprechenden

Untersuchungen ausléndischer Strommérkte konsisten

t. 246

Die Strompreise zeigen keine Normalverteilung, sondern weisen eine grofde Zahl
auRergewohnlich hoher Werte (, fat tails*?*’) auf.

Klasse Haufigkeit Haufigkeit % Haufigkeit % kum.
0 bis 5 0 0,00 0,00
5 bis 10 19 2,45 2,45
10 bis 15 93 12,02 14,47
15 bis 20 217 28,04 42,51
20 bis 25 244 31,52 74,03
25 bis 30 132 17,05 91,09

246 Clewlow, Strickland (2000), S.45 analysieren US-Spotpreise (Pennsylvania-New-Jersey-Maryland,

Palo Verde und California-Oregon-Border)

247 Oehler, Unser (2001), S.97
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30 bis 35 36 4,65 95,74

35 bis 40 11 1,42 97,16

40 bis 45 7 0,90 98,06

45 bis 50 4 0,52 98,58

50 bis 55 6 0,78 99,35

55 bis 60 3 0,39 99,74

60 bis 65 2 0,26 100,00
Tabelle19: Haufigkeiten LPX Phelix Base 16.06.00 — 31.07.02
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Abbildung 62: Histogramm der LPX Phelix Base Spotpreise 16.06.00 — 31.07.02
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Abbildung 63: LPX Phelix Base vs. Normalverteilung

7.4 Saisonalitaten

Die zyklischen Nachfrageschwankungen innerhalb eines Tages, einer Woche und eines
Jahres fuhren zu entsprechenden zyklischen Schwankungen des Strompreises. Diese
lassen sich anhand des Preischarts leicht optisch identifizieren.

Um die Existenz von Saisonaitdten zu Uberprifen, wurde beispielhaft ein
Autokorrelationstest der téglichen LPX Phelix Base Spotpreisrenditen vom 16.06.2000
bis zum 31.07.2002 mit Lags von 1 bis 30 Tagen durchgefihrt.

Die Tagesrendite wurde aus der Differenz des logarithmierten Spotpreises zum

Zeitpunkt t und dem logarithmierten Spotpreis zum Zeitpunkt t-1 gebildet.?*8

248 puffie, Gray (1995), S.40 und Jorion (2001), S.99
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Abbildung 64: Autokorrelationstest LPX 16.06.00 — 31.07.02, 1 bis 30 Lags

Das Ergebnis zeigt eine deutlich positive Korrelation der Tagesrenditen mit 7-, 14-, 21-
und 28-Tages-Lags. Die These eines bestehenden Wochenzyklus an der LPX ist
dadurch bestétigt.

Die Bereinigung der Zeitrelhe um die Saisonditdten wurde mit Hilfe von
Korrekturfaktoren durchgefihrt.
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Die Ermittelung der Korrekturfaktoren erfolgt Uber die Berechnung der
durchschnittlichen Stundenpreise eines Tages Uber die gesamte Lange der Zeitreihe und
die Normierung auf die erste Stunde. Die Abbildung der Stundendurchschnittspreise

zeigt somit das typische Verhalten der Strompreise eines Tages.
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Abbildung 65: Sundendur chschnittspreise an der LPX

Std. |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 (11 |12

1 0,87 (0,80 |0,76 |0,78 |0,86 |1,02 [1,37 [1,56 |1,68 [1,85 |2,29

Std. |13 (14 |15 |16 (17 |18 |19 |20 |21 (22 |23 |24

1,84 (1,70 |1,53 (1,42 [146 |1,68 [1,76 |156 |1,41 |1,27 |1,26 |1,09

Tabdle20: Sundenkorrekturfaktoren

Der hochste Stundenwert (Stunde 12) liegt 201% Uber dem niedrigsten Stundenwert
(Stunde 4).
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Die Tageskorrekturfaktoren zur Ermittelung des typischen Verhaltens der Strompreise

einer Woche wurden auf die gleiche Weise berechnet wie die Stundenkorrekturfaktoren.
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Abbildung 66: Tagesdurchschnittspreise an der LPX

Montag Dienstag Mittwoch | Donnerstag | Freitag Samstag Sonntag

1 1,01 0,95 0,96 0,89 0,72 0,56

Tabelle21: Tageskorrekturfaktoren

Der hochste Tageswert (Dienstag) liegt 80% Uber dem niedrigsten Tageswert (Sonntag).

Eine Verfeinerung des Konzeptes der Bereinigung um die Wochensaisonalitdt wére
maoglich, wenn bundesweite Felertage wie Sonntage eingestuft wirden und Feiertage in
einzelnen Bundeslandern eine separate Klasse bzw. einen Korrekturfaktor erhielten.
Eventuell konnte zusétzlich eine Gewichtung mit dem Bevolkerungsanteill oder dem
Anteil an der deutschen Wirtschaftseistung (oder mit dem Anteil des im Bundesland
verbrauchten Stroms bezogen auf den gesamten deutschen Verbrauch) vorgenommen

werden. So ist es beispielsweise einsichtig, da3 ein Feiertag in einem kleinen
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Bundesland wie Bremen einen geringeren Einflu3 auf einen deutschlandweiten

Strompreis wie den LPX Phelix Day Base haben mul? as ein Feiertag in Nordrhein-
Westfaen.

Ebenso wie Stunden- und Tageskorrekturfaktoren wurden auch die Monatskorrektur-
faktoren berechnet. Die Abbildung zeigt den Jahreszyklus der Strompreise.
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Abbildung 67: Monatsdurchschnittspreise an der LPX

Jan |Feb [Mé& |[Apr |Ma |[Jun [Jul Aug |Sep |[Okt |Nov |Dez

1 0,812 0,775 0,860 | 0,730 | 0,774 | 0,641 | 0,680 | 0,822 | 0,771 | 0,980 | 1,222

Tabdle22: Monatskorrekturfaktoren

Der hoéchste Monatswert (Dezember) ist 90,6% Uber dem niedrigsten Monatswert (Juli).

Um die Jahressaisonalitdtsbereinigung zu verfeinern, ist eine Berticksichtigung von
Schul- und Werksferien denkbar.
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Bel der Berechnung der Korrekturfaktoren fir die Stunden des Tages, die Tage der
Woche und die Monate des Jahres zeigte sich, dal’ die absoluten Preisschwankungen
innerhalb eines Tages grof3er als die Schwankungen innerhalb einer Woche oder eines
Jahres sind. Dieses Phanomen wére an Wertpapiermérkten kaum denkbar, ist am

Strommarkt aber ein Indiz fir Mean Reversion.

Die Abbildung zeigt den um die Tages-, Wochen- und Jahressaisonalitéten bereinigten
LPX-Spotpreis.
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Abbildung 68: Saisonalitatsbereinigter LPX-Spotpreis

7.5Volatilitaten

Volatilitdten sind an Strommérkten nicht konstant, sondern preiss und
sai sonabhangig.?*® Erklart wird dieses Phanomen mit einer nicht linear ansteigenden
Grenzkostenkurve des Kraftwerksparks sowie mit Effekten wie Knappheitssitationen

nach Storfdlen, die plétzlich auftreten und Preise wie Volatilitéten beeinflussen.

249 \Weron (2000), S.131
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Abbildung 70 zeigt die annualisierten Volatilitéten der LPX-Spotmarktrenditen tber

Zeitraume von 7 Tagen, 30 Tagen und 90 Tagen.
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Abbildung 69: Annualisierte Volatilitaten der LPX-Spotmarktrenditen

7.6 Auswirkungen der Netzbelastung

Die Hohe der Netzbelastung as Abbild der Nachfrage sollte Auswirkungen auf den
Strompreis haben. Die stindlichen Netzbelastungswerte am dritten Mittwoch jedes
Monats zwischen 21.06.2000 und 20.02.2002%°° wurden zur Bestétigung dieser These
mit den zugehdrigen stiindlichen L PX-Spotmarktpreisen betrachtet.?>*

250 YCTE (2002a), UCTE (2002b), UCTE (2002c)
251 PX (2002a)
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Abbildung 70: Durchschnittliche Netzbelastung und LPX-Stundenpreise

Die Graphen der Netzbelastung und der Strompreise dhneln sich, wobel die Preise
Uberproportiona auf die Netzbelastung, also die Nachfrage, zu reagieren scheinen.
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Abbildung 71: Durchschnittliche Netzbelastung und LPX-Stundenpreise
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Tatsachlich zeigen die Punktwolke und die Regressionsgerade einen deutlichen

positiven Zusammenhang zwischen Netzbelastung und Strompreis.

7.7 Forwardkurven

Die Futurepreise der EEX zeigen wie auch die Spotpreise der LPX en jahreszeitliches
Muster mit hohen Preisen im Winter und niedrigeren Preisen im Sommer. In Abbildung
73 sind die Base- und Peak-Monatsfutures der ndchsten finfzehn Faligkeiten am
14.03.02 gezeigt.
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Abbildung 73: Forwardkurven an der EEX (14.03.2002)

Die folgenden Abbildungen zeigen eine Schar von Forwardkurven, die aus an der EEX
ermittelten Futurepreisen bestehen. Es wurden die am ersten Handelstag jedes Monats
zwischen Mérz 2001 und Juni 2002 gehandelten Futurepreise der Basekontrakte fur die
nachsten 18 Monate (R1 — R18) benutzt. Jede Kurve weist die charakteristische
jahrliche Saisonditét auf, ist mit 18 zugrundeliegenden Preisen also 1,5 Phasen lang
und weist gegenuiber ihrer Vorgangerin und Nachfolgerin eine Phasenverschiebung um

1 Monat auf. Abbildung 74 zeigt die Kurvenschar in einer Perspektive, die die
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Forwardkurven vom Betrachter weg zeigt, Abbbildung 75 zeigt die Forwardkurven von
links nach rechts. Die Einheit ist € MWh.
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Abbildung 74: Forwardkurven an der EEX 01.03.01 — 03.06.02 (1) Perspektive:
Forwardkurve von vorne nach hinten
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Abbildung 75: Forwardkurven an der EEX 01.03.01 — 03.06.02 (2) Perspektive:

Forwardkurve von links nach rechts

Basis:

Die Abbildung zeigt die durchschnittlichen monatlichen Spotpreise an der EEX und die
durchschnittlichen Preise des néchstfdlligen Monatsfutures an der EEX. Die
Berechnung des Monatsdurchschnitts der Spot- und Terminnotierung wurde vollzogen,
um die Anndherung des Futurekurses an den Spotkurs wahrend des letzten Monats
seiner Laufzeit zu eliminieren.

Der Strommarkt befindet sich im Untersuchungszeitraum sowohl in Contango als auch
in Backwardation.
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Abbildung 76: Basis an der EEX 2001

7.8 Zusammenfassung

Eine Analyse der deutschen Stromspot- und Terminpreise seit Handelsbeginn an LPX

und EEX ergab eine Ubereinstimmung mit den von BARz unterstellten Eigenschaften
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von Strompreisen. 2°2 Insbesondere das Bild dreier sich iiberlagernder Saisonalitaten und

der Zusammenhang zwischen Netzbelastung und Strompreis sollten fir Anwendungen

Im Handel oder im Risitkomanagement beriicksichtigt werden.

252 Barz (1999), S.10
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8 Zusammenfassung und Ausblick

Etwa zehn Jahre nach den ersten Bestrebungen, die Stromwirtschaft verschiedener
Lénder zu liberdisieren, drangt sich heute die Frage nach der Entwicklung und dem
derzeitigen Zustand der Strommérkte in diesen Landern auf. Sind die Erwartungen der
Politik und Wirtschaft erfullt worden? Die Vorgaben der EU-Richtlinie von 1997
umfaldten beispielsweise okonomische und ©kologische Effizienzsteigerungen bei
gleichzeitiger Starkung der Versorgungssicherheit. Ahnliche Ziele waren den
Strommarktliberaliserungen anderer L&nder gesetzt worden. Tatsichlich sind die
Grofthandelsstrompreise in den meisten Landern signifikant gesunken. Preise auf Basis
der Vollkosten eines Kraftwerkes mit einem garantierten Aufschlag wie zu Zeiten der
Regionalmonopole werden von den Stromversorgungsunternehmen nicht mehr erzielt.
Inzwischen orientiert sich der Strompreis an den Grenzkosten. Ob diese Entwicklung
von Dauer ist und welche Konsequenzen dieses Preisniveau fur Kraftwerksneubauten
und die Wartung hat, ist derzeit nicht sicher abzusehen.

Ein Beispiel ener fehlgeschlagenen Strommarktliberalisierung bietet Kalifornien.
Technische, klimatische und regionale Besonderheiten wurden beim Design der
zukunftigen Marktstruktur nicht berlicksichtigt. Existenzbedrohende Verluste durch
hohe Grofthandelspreise bel den Stromversorgern und ,rolling blackouts® fir die
Verbraucher schufen eine Situation, die sicher nicht besser als zu den Zeiten der
Regionalmonopole war.

Grundsétzliche Merkmale einer liberalisierten Stromwirtschaft sind Wettbewerb in der
Erzeugung, freier Netzzugang und freie Anbieterwahl. In den meisten Landern bilden
sich nach kurzer Zeit ein Grofthandelsmarkt und spédter auch Strombdrsen aus, wo
Erzeuger, Handler und Versorger Strommengen fir den kommenden Tag und auch fir
gpdtere Zeitrdume handeln. Die Preise an Strommérkten schwanken aufgrund
bestimmter technischer Eigenschaften wie der fehlenden Speicherbarkeit stark.

Die von einem Stromhandler formulierte Umschreibung des Handelsgeschéftes als
» Weeks of boredom and hours of terror* ist bemerkenswert zutreffend und bezieht sich

auf den Preisprozeld an Strommaérkten mit Mean Reversion und Spriingen.
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Hohe Volatilitéten bedeuten hohe Risiken. Diese Erkenntnis fuhrt zu der Frage, wie ein

geeignetes Risikomanagementsystem aufzubauen ist und welche Rahmenbedingungen

dabel zu berticksichtigen sind.

Diese Arbeit beschreibt einen Ansatz zur Ubertragung der aus Finanz- und
Warenmarkten bekannten Methoden des Riskomanagements auf den Strommarkt.
Zudem werden die Einflufaktoren auf Strompreise und die Eigenschaften von
Strompreisen ermittelt.

Strompreise héngen von Faktoren wie dem Wetter oder den Preisen fir die verstromten
Primérenergietrager ab, wobel manche Faktoren eher kurzfristig, andere eher langfristig
wirken. Ein Beispie fur einen Einflu¥faktor auf die kurzfristigen Strompreise ist die
Tagestemperatur. Der technische Wandel im Sinne der Entwicklung effizienterer
Technologien fir Stromerzeugung und —verbrauch hat dagegen Einflul auf die
langfristigen Strompreise. Neben der Unterscheidung in die Wirkung der
Einflul¥faktoren auf kurz- und langfristige Preise wird eine Unterscheidung in die
Wirkung auf Stromangebot und Stromnachfrage und damit auf den Strompreis
getroffen. Die Kraftwerksbetriebsbedingungen wie etwa Wartung oder Storfalle sind
beispielsweise dem Stromangebot zuzuordnen. Saisonale Effekte wie Wochenenden
oder Felertage wirken Uber den Stromverbrauch der Industrie auf die Stromnachfrage.
Fir die Umsetzung eines Riskomanagementsystems zu berticksichtigende
Eigenschaften von Strompreisen sind Mean Reversion, Saisonditéten, Nicht-
Negativitat, nichtkonstante Volatilitdt und Spikes. Insbesondere die Saisonalitéten, also
tageszeitlich, wochentlich und jahreszeitlich bedingte Schwankungen der Preise sowie
die Spikes, plotzliche, heftige Preisbewegungen, die typischerweise durch technische
Restriktionen wie Kraftwerks- oder Leitungsausfalle bedingt sind, erfordern eine
spezielle Handhabung des Risikomanagements im Strombereich. Zwar finden sich
Phanomene wie jahreszeitliche Angebots- oder Nachfrageschwankungen beispielsweise
auch in Olmarkten oder Mérkten fur Agrarprodukte. Hier besteht aber durch Lagerung
der Giter die Moglichkeit, diese Schwankungen zu glétten, ein Uberangebot also zum
Aufbau und eine Knappheitssituation zum Abbau von Lagerbesténden zu nutzen. Schon
relativ kleine intertemporale Preisdifferenzen, die Uber den Lagerkosten liegen, schaffen

den Anreiz zu dieser Art der Arbitrage. Da Strom nicht direkt speicherbar ist, existiert
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fur die Strommaérkte kein solcher Mechanismus, weshab die Preise empfindlicher auf
Angebots- und Nachfrageschwankungen reagieren.

In dieser Arbeit sind sowohl Gemeinsamkeiten als auch Unterschiede der
Riskomanagementmethoden und der Preisprognosen zu ihren Pendants in
Finanzmérkten oder Warenmérkten herausgearbeitet worden. Wie auch im
Risikomanagement an den Finanzmérkten Ublich, arbeitet das Risikomanagement im
Strombereich nach dem Verfahren Riskomessung-Risikosteuerung-Risikokontrolle. Es
wurde ein Riskomanagementzyklus fur den Strommarkt entwickelt und gezeigt, wie
das Preisriskomanagement im liberalisierten deutschen Strommarkt mit seinen
Schnittstellen zu Beschaffung, Erzeugung, Handel und Vertrieb zu organisieren ist. Die
Unternehmensgrof3e und die Risikoneigung bestimmen neben gesetzlichen und
aufsichtsrechtlichen Vorschriften die Ausgestaltung eines Risikomanagementsystems.
Fir die Preisprognose und die Bewertung von Stromforwards werden modifizierte
Ansdtize aus den Finanzmérkten wie beispielsweise das um den Einbezug des
verstromten Primérenergietragers erweiterte Cost-of-Carry-Modell verwendet.

Um die Eigenschaften der Preise an deutschen Strombdrsen zu zeigen, wurde in dieser
Arbeit eine Analyse der LPX- und EEX-Preise vorgenommen. Die Strompreise sind
nicht normalverteilt, sondern leptokurtisch. Es treten Spikes auf und es lassen sich
ausgepragte Saisonalitdten feststellen. Die Volatilitéten sind nicht konstant.

Ein Ausblick auf die zuklnftige Strommarktstruktur in Deutschland mufd die von
Unternehmensseite und der Politik geplanten Anderungen beriicksichtigen. GroRe
Stromversorgungsunternenmen  haben  Kraftwerksstillegungen  angekiindigt. Der
Ausstieg aus der Atomenergie sowie die Zunahme des Stromproduktionsanteils aus
erneuerbaren Energien zur Erflllung der Ziele des Kyoto-Protokolls bewirken weitere
Anderungen der Kraftwerksstruktur, die Konsequenzen fir Preise, Volatilitdten und
damit fur das Riskomanagement im Strommarkt haben werden. Weitere
Unternehmenszusammenschliisse konnten dazu fihren, dald der deutsche Strommarkt
oligopolistischen Charakter erhdlt. Erfahrungen aus anderen Landern lassen diesen
Schiuf zu.

Die Bdrsen werden analog der Entwicklung in anderen Landern mehr Handelsvolumen

auf sich ziehen konnen und dann ohne negative Auswirkungen auf die Liquiditét ein
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breiteres Produktspektrum anbieten. Die nachste Entwicklung werden hier sicherlich
borsengehandelte Stromoptionen sein, wie es sie am skandinavischen Nord Pool bereits
gibt. Zudem ist eine Konzentration der Stromboérsen in Europa, wie sie mit der
LPX/EEX-Fusion begonnen hat, zu erwarten. Stromhandelsplétze werden den Versuch
unternehmen, unter Nutzung ihrer Handelsinfrastruktur den Marktteilnehmern
zusdtzliche Angebote im Bereich anderer Commodities zu unterbreiten. Gas als die
Ware mit dem engsten ,Link“ zum Strom ist hier eine nattrliche Wahl. Auch der
Handel von Wetterderivaten zur indirekten Absicherung von Preis- und Mengenrisiken
am Strommarkt ist geplant. Diese Konvergenz der Energiemérkte, wie sie in Europa
madglich erscheint, wird von etlichen Unternehmen schon intern vollzogen.

Der Prototyp des , Multi-Utility“-Unternehmens, das eine Komplettversorgung seiner
Kunden anbietet, ist in Deutschland sicher RWE, die durch ihre Tochtergesellschaft
RWE Trading den Handel in Strom, Gas, Ol und Kohle physisch und in derivativer
Form betreiben. Kleinere Unternehmen unter den Stromerzeugern und Weiterverteilern
wie etwa enige Stadtwerke haben sich zu Zwecken des Risikomanagements und der
Portfolioptimierung zusammengeschlossen, um hier Gréfenvorteile nutzen zu kénnen.
Auch grofRe Stromverbraucher, beispielsweise aus der Chemieindustrie oder dem
Schienenverkehr, betreiben Risikomanagement. Hier werden Bezugsvertrége bewertet,
Strombezug mit Derivaten preisgesichert und Flexibilitét in Bezugsvertrdgen in
Abhéngigkeit von den Strompreisen genutzt.

Die Bedeutung des Stromhandels und des Strompreisriskomanagement als
Kernkompetenz eines Unternehmens im Strommarkt scheint auch durch die neue Rolle
des Strompreisrisikomanagements bel der Absicherung von Projektfinanzierungen oder

bei der Entwicklung neuer Produkte fir Kunden gesichert.?>3

253 Fusaro (1998), S.217ff.
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