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2 Teil T Einfithrung in den Stromhandel und dessen Risikomanagement

In diesem einleitenden Buchabschnitt werden alle wesentlichen Grundlagen fiir die wei-
tergehende modelltheoretische Diskussion gelegt. Hierzu erldutern wir prinzipiell alle
relevanten Mérkte, Handelsmotivationen sowie Produkte als auch organisatorische Aspek-
te des Energiehandels und dessen Risikomanagements.

Zunéchst werden die Entwicklungslinien des deutschen Stromhandels skizziert. Hierbei
thematisieren wir die Bildung und die Entwicklung des deutschen Strommarktes in seinen
einzelnen Phasen.

Im 2. Kapitel erlautern wir den Aufbau einer Handelsorganisation. Wir stellen zunéchst
eine Moglichkeit der Einbettung eines Groffhandels in ein Elektrizitétsversorgungsun-
ternehmen sowie die Anforderungen an eine Handelsorganisation aus regulatorischer
Perspektive dar. Danach beschreiben wir die einzelnen Portfoliobestandteile des Handels,
aufbauend auf den vorangegangenen Beschreibungen von Produkten.

Als Portfolio wird eine Menge von Vertrdgen bezeichnet. In diesem Buch werden realwirt-
schaftliche Giiter, wie Kraftwerke als Vertrdge und als Portfoliobestandteile aufgefasst.
Die Risiken aus der Portfoliostruktur werden in Kapitel 3 abgeleitet und Mafinahmen zur

Steuerung genannt.



Kapitel 1

Entwicklung und Ausgestaltung

des deutschen Strommarktes

Mit Hilfe von Thesen iiber die generelle Entwicklung von Handelsmérkten wollen wir die
bisherige Dynamik des deutschen Grofhandelsmarktes fiir Strom empirisch nachvollziehen
und zukiinftige Entwicklungen prognostizieren.! Analog zum deutschen Strommarkt koénn-
ten viele weitere Termin- und Spotmirkte fiir Rohstoffe (z.B. IPE?) oder Elektrizitét (z.B.
Nord Pool®) beschrieben werden. Aufgrund des Fokus dieses Buches beschriinken wir uns
allerdings auf den deutschen Elektrizitatsmarkt.

Bei der Analyse der Entwicklungslinien des Groffhandels fiir Elektrizitit in Deutschland
lassen wir uns von einer einfachen Idee leiten. Wir unterstellen, dass Produktinnovatio-
nen das Ziel haben, latente oder offen vorhandene Bediirfnisse auf der Nachfragerseite
zu befriedigen. Wir unterstellen weiterhin, dass Innovatoren in der Regel einen Know-
how-Vorsprung beziiglich der 6konomischen Bewertung bzw. der operativen Steuerung des
Produktes besitzen. Da iiblicherweise nicht alle potentiellen Marktteilnehmer iiber diese
Fahigkeiten verfiigen, gibt es zu Beginn der Markteinfiihrung eines neuen Produktes nur
wenige, die bereit und in der Lage sind, die durch die Produkteinfiihrung entstehenden Ri-
siken zu iibernehmen. Aufgrund der geringen Markttiefe sind die Vertragsbeziehungen in
dieser Phase bilateral ausgestaltet. Neben einer zu unterstellenden geringen Informiertheit
der potentiellen Nachfrager insbesondere iiber markt- und risikoorientierte Bewertungen
dieser neuen Produkte, existiert ein intransparenter Preis, was zu relativ hohen Margen
fiihren kann. Wir unterstellen bei zunehmender Beliebtheit des jeweiligen Produktes eine
steigende Diffusion insbesondere des Wissens iiber die 6konomische Bewertung und {iber
die Moglichkeit, das Produkt zu handeln. Dadurch steigt die Anzahl der Marktteilneh-

!Dieses Kapitel basiert auf dem Artikel von Schemm, R./ Lintzel, P./ Borchert, J. (2005).
2IPE: International Petrolium Exchange of London.
3Nord Pool: Nordic Power Exchange for electrical power.
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mer, die das Produkt risikoaddquat bewerten und steuern kénnen. Mit der wachsenden
Anzahl von Transaktionswiinschen steigt die Handelbarkeit des Produktes, was wiederum
Intermediére, z.B. in Form von Brokern anzieht und wodurch sich die Transparenz bei der
Preisgestaltung vergroflert. In den Markt eintretende Arbitrageure versuchen zusétzlich die
Intransparenz zu nutzen, um nicht rational begriindbare raumliche bzw. zeitliche Preisdif-
ferenzen innerhalb des Marktes oder in Beziehung zu anderen Markten auszunutzen. Durch
derartige Handelsaktivititen steigt die Transparenz beziiglich des Preises des Gutes, was
eine erhohte Handelsliquiditédt zur Folge hat. Fiithrt man diesen Prozess gedanklich wei-
ter, entsteht in der Konsequenz ein Marktplatz, dessen Preis sich durch Angebote und
Nachfragen einer Vielzahl von Marktteilnehmern bildet. Wettbewerb durch diesen Han-
del verringert gleichzeitig die erzielbare Marge. Dieser Prozess miindet bei hinreichender
Anzahl von Marktteilnehmern in der Etablierung von Boérsen. Mit der Einrichtung die-
ser hochregulierten Handelsplatze ist die grofftmogliche Marktliquiditdt und damit eine
entsprechende Handelbarkeit, d.h. Fungibilitdt, der Ware erreicht, und die Entwicklung
des Handelsmarktes abgeschlossen. Dieser Prozess der Entwicklung von Handelsmérkten
(Commoditisierung)* und die Weiterentwicklung des Marktverstéindnisses bei den Markt-
teilnehmern erzeugen den notwendigen Druck zur weiteren Innovation komplexerer Struk-
turen, die meistens auf den bereits vorhandenen Mérkten und Produkten aufbauen, um

wiederum Informationsvorteile zu nutzen. Folgende Grafik beschreibt diesen Prozess:
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Abb. 1.1: Entwicklung eines Handelsmarktes

Im Zuge der Liberalisierung des deutschen Elektrizitdtsmarktes kam es seit 1998 zu ei-
ner Verdrangung der langfristigen Energieliefervertrige durch kurzfristigere einfache Aus-

tauschbeziehungen. Hierdurch entstanden Mérkte, in denen sich die Preisfestlegung dy-

4Commodity-Produkte besitzen aus Nachfragersicht keine subjektiv wahrnehmbaren Unterscheidungscha-
rakteristika und sind untereinander beliebig substituierbar.
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namisch durch die Interaktion von Angebot und Nachfrage bestimmt. Der Prozess der
Bildung der einzelnen Méarkte ldsst sich in unterschiedliche Phasen einteilen, die in diesem
Kapitel nachgezeichnet werden. Abb. 1.2 beschreibt diese Entwicklung tiberblicksartig.

In der Anfangsphase der Liberalisierung um 1998 war der Handel auf bilaterale Aus-
tauschbeziehungen zwischen den groflien Verbundunternehmen auf européischer Ebene be-
schriankt. Die Aufkiindigung langfristiger Lieferbeziehungen und der Eintritt neuer Markt-
teilnehmer vor allem aus den USA und aus Skandinavien forcierte den Ubergang zum Markt
mit kurzfristigen standardisierten Termingeschéften.

Gleichzeitig sorgte eine Weiterentwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen in der
Energiewirtschaft fiir eine Verringerung der Transaktionskosten des Handels. Dieses war
die Voraussetzung fiir die Entwicklung eines liquiden Grofhandels. Zunehmend wurden
immer komplexer werdende Produkte handelbar, und bisher nicht am Markt teilnehmen-
de Unternehmen (z.B. kleinere Stadtwerke und Industriekunden) werden verstiarkt durch

Portfoliomanager vertreten.
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Abb. 1.2: Entwicklung des deutschen Stromhandelsmarktes®

5In Anlehnung an Bergschneider, C./ Karasz, M./ Schumacher, R. (2001), S. 74.
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Das dargestellte Prozessbild, welches detailliert in diesem Kapitel beschrieben wird, weist
auf eine Parallelentwicklung der Handelsmérkte in standardisierten Produkten und struk-
turierten Liefervertrigen hin. Durch zunehmende Handelsaktivitéit werden teilweise auch
anfanglich strukturierte Produkte zu standardisierten. Daneben fungieren aber auch die
standardisierten Produkte als Referenz fiir die strukturierten, da mit der Entstehung von
Handelsmérkten und den damit verbundenen transparenten Preisen alle strukturierten
Energieliefervertrige, realwirtschaftliche Giiter (z.B. Kraftwerke) bzw. auch die aus der
Monopolzeit vorhandenen Vertriage relativ zu ersteren bewertet werden konnen. Hierbei
stellt die Zerlegung der zu bewertenden Objekte in die am Markt handelbaren Produkte
die wesentliche Herausforderung dar. Diese relative Bewertung der gehandelten Objekte
wird iiblicherweise iiber Arbitragebeziehungen begriindet. Wir zeigen Zerlegungsmoglich-
keiten strukturierter Produkte sowie die resultierenden Arbitragebeziehungen in Teil III
dieses Buches.

Fiir Vertragsbestandteile, die sich nicht durch am GroBhandelsmarkt handelbare Standard-
produkte abbilden lassen, erfolgt die Preisfestlegung typischerweise auf Basis der Markter-
wartung sowie individueller Risikopréferenzen. Die Moglichkeit der Platzierung bzw. Ge-
nerierung individueller Risikopriamien in strukturierten Produkten sinkt allerdings mit der
zunehmenden Abbildbarkeit durch standardisierte Produkte. Je offensichtlicher und einfa-
cher eine derartige Zerlegung - wir nennen dieses auch im Laufe des Buches Replizierung
- strukturierter in standardisierte Produkte ist, desto eher erwarten wir eine Commoditi-
sierung. Entsprechend steigt die Wettbewerbsintensitit um diese Produkte. Des Weiteren
wird erst mit der Einfithrung von Marktplidtzen fiir standardisierte Produkte und ebenso
fiir standardisierte Flexibilitdt, die Sensitivitéit der Nachfrager fiir den 6konomischen Wert

von Freiheitsgraden in strukturierten Produkten bzw. realwirtschaftlichen Giitern zuneh-
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) Produkte ‘

Risikopramie
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Abb. 1.3: Abhéngigkeiten zwischen Handels- und Vertriebsprodukten
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1.1 Handelsaktivitdten vor der Deregulierung

Die Struktur des heutigen deutschen Elektrizititsmarktes wurde mit dem aus dem
Jahre 1935 stammenden Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) geschaffen. Kennzeichnend
hierfiir war das primére Ziel der Versorgungssicherheit und der Anerkennung des Strom-
marktes als natiirliches Monopol. Dies fiihrte zu kartellrechtlichen Ausnahmen fiir die
Energiewirtschaft. Die langfristigen Austauschbeziehungen (hiufig iiber 20 Jahre) wa-
ren typischerweise so angeordnet, dass Verbundunternehmen den iiberwiegenden Anteil
der Stromerzeugung (ca. 80%) und die gesamte Distribution auf Hochstspannungsebene
vornahmen. Etwa 80 Regionalversorger belieferten wiederum die in ihrem Gebiet liegen-

den etwa 900 kommunalen Stadtwerke, die einen Grofiteil des Endkundenzuganges besaflen.

Die vor der Liberalisierung im Jahre 1998 typischen Vertragsstrukturen lassen sich

in der folgenden Weise gruppieren:

1. Vollversorgung: Der Kunde bezog den kompletten Strombedarf von einem einzigen
Lieferanten, wobei keine genauen Angaben iiber Umfang und zeitlichen Verlauf des
Verbrauchs notwendig waren. Die Preisgestaltung war in Leistungs- und gestaffelte

Arbeitspreise gegliedert.

2. Zusatz- und Reservelieferung: Bei vorhandener Stromeigenerzeugung bezog der
Kunde den zusétzlichen Bedarf und die Reservelieferung bei Ausfall der Eigenerzeu-
gung von einem Lieferanten. Die Vertriige enthielten haufig take-or-pay Klauseln und

verschiedene Leistungs- und Arbeitspreiskomponenten.

Alle Vertriige waren auf ein bestimmtes Versorgungsgebiet bezogen (Demarkation). Rege-
lungen zur Netznutzung waren immanenter Bestandteil, ebenso wie Vereinbarungen zur

Vertraulichkeit, die zusétzlich zur Intransparenz auf dem Markt beitrugen.

1.2 Entstehung von Handelsaktivitidten nach der

Deregulierung

Wie in anderen frither monopolisierten leitungsgebundenen Méarkten, wie z.B. der Telekom-
munikation, hat sich im Laufe der Zeit die ordnungspolitische Meinung durchgesetzt, dass
gewisse Teile der Wertschopfungskette der Energieversorgung marktwirtschaftlich organi-
sierbar seien. Dieses gipfelte 1997 in der Binnenmarktrichtlinie 96/92/EC Strom und 1998

in der Neufassung des deutschen Energiewirtschaftsgesetzes (EnWG), was die rechtlichen
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Grundlagen fiir eine vollstindige Offnung des Endkundenmarktes in Deutschland schuf.
Zu Beginn der Liberalisierung wurde der gesamte Endkundenmarkt fiir Elektrizitdt fiir
den Wettbewerb freigegeben, die Gestaltung der Spielregeln fiir den Wettbewerb iiberlief3
man allerdings den Marktteilnehmern.

Obwohl eine Stromlieferung als technisches Konstrukt Eigenschaften einer Commodi-
ty besitzt, hat sich ein GroBhandel nicht sofort entwickelt. Ursachen dafiir waren die
bestehenden langfristigen Liefervertrige sowie unzureichende Marktregelungen in der
ersten Verbédndevereinbarung. Erkléartes Ziel der von den Marktteilnehmern verhandelten
Verbéndevereinbarung I vom 22.05.1999 (VVI) war es, den Netzzugang und die damit
verbundenen Entgelte diskriminierungsfrei und transparent zu gestalten. Die Vereinbarung
regelte die Durchleitung von Energie in fremde Netzgebiete durch ein ,Punkt zu Punkt®
Modell, was zwar den Wettbewerb in Form der Durchleitung formal gewéhrleistete,
aber mit hohen Transaktionskosten verbunden war. Dadurch entstand nur langsam ein
Wettbewerb zur physischen Belieferung von Groflkunden. Des Weiteren war und ist die
Preissensitivitdt und die damit verbundene Wechselbereitschaft von Kleinkunden sehr
gering, was den Eintritt von Aggregatoren und unabhéngigen Stromhéndlern behinderte.
In den fiinf neuen Bundesldndern verhinderte zudem die Braunkohleschutzklausel im
neuen Energiewirtschaftsgesetz die Entstehung von Wettbewerb weitgehend.

Eine schnelle Entstehung des spekulativen Handels wurde entsprechend behindert, was

damit letztendlich auch den anonymisierten Handel an Borsen unméglich machte.

Zu Beginn der Liberalisierung entwickelten sich zunéchst auf physische Erfiilllung ausge-
richtete zweiseitige Vertragsbeziehungen. Vollintegrierte Stromversorgungsunternehmen
waren traditionell bereits auf allen Wertschpfungsstufen Erzeugung, Ubertragung, Ver-
teilung, Handel und Vertrieb tétig. Die priméare Motivation dieser Unternehmen bestand
damit zunéchst in der Optimierung bzw. Steuerung des eigenen Portfolios, d.h. der
eigenen Erzeugungsquellen sowie der Vertriebspositionen. Steuerung bedeutet in diesem
Zusammenhang die Optimierung des Portfolios hinsichtlich der Kriterien erwartete Ren-
dite und korrespondierendem Risiko. Aus diesen Transaktionswiinschen entwickelten sich
bilaterale Mérkte fiir kurzfristige standardisierte Stromlieferungen. Bedingt durch die
Struktur des deutschen Elektrizitdtsmarktes und durch die zeitliche Vorwegnahme dieser
Entwicklung auf anderen internationalen Mérkten wurden die groflien deutschen Verbund-
unternehmen und auslédndische Handelshduser die bestimmenden Marktkrifte in dieser
Zeit. Ausschlaggebend hierfiir waren die in Monopolzeiten aufgebauten Uberkapazitéten in
Kraftwerksleistung der deutschen Verbundunternehmen sowie der Know-how-Vorsprung,
den externe Marktteilnehmer (z.B. Enron) schon auf ihren Heimatmérkten (USA, England,

Skandinavien) gesammelt hatten.
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1.3 Entstehung von Marktplitzen

Mit der Weiterentwicklung der Netzzugangsbedingungen im Rahmen der Verbédndeverein-
barung IT war es moglich, Saldierungen aller Energielieferungen iiber eine komplette Regel-
zone vorzunehmen. Dieses fithrte zu der wesentlichen Erleichterung, nur den Gesamtsaldo
aller Vertrige innerhalb einer Regelzone ausgleichen zu miissen. Alle Handelsgeschifte
waren iiber die Hochstspannungsebene abzurechnen, wobei lediglich fiir die physische
Endkundenbelieferung die Netzzugangsentgelte fillig wurden. Diese Reduzierung der
Transaktionskosten zog eine groffler werdende Zahl von Handelspartnern an, was wiederum
den Aufbau anonymisierter elektronischer Handelssysteme forcierte.

In diesem Zuge bildete sich neben der direkten Form des bilateralen Stromhandels der
indirekte Geschéftsverkehr zwischen den Marktteilnehmern unter Einbeziehung von In-
termedidren. Intermedidre (Broker, Bérsen) koordinieren die Austauschbeziehungen und
senken dadurch die Transaktionskosten. Ein Broker fithrt Kéufer und Verk&ufer zusammen,
d.h. er fungiert als Mittelsmann zwischen den Teilnehmern im Strommarkt, wobei diese
bis zum Abschluss des Handels anonym bleiben. Er ist unabhéngig und geht aktiv keine

offene physische oder finanzielle Position ein.

Neben dem Motiv der Marktteilnehmer, freie Kapazitdten aus eigenen Erzeugungs-
quellen gewinnmaximierend abzusetzen bzw. kostenminimierend Beschaffungsmengen
fiir das Vertriebsportfolio zu kaufen, wurde die Diversifizierung von Vorlieferanten zur
Reduzierung von Abhéingigkeiten angestrebt.

Der sich zunéchst entwickelnde Markt war noch stark durch die physische Handelsmo-
tivation bestimmt. Insbesondere entwickelte sich zuniéichst der Spotmarkt. Spotgeschiifte
stehen typischerweise fiir das unmittelbare Geschéft Ware gegen Geld. Ein Spotprodukt
verbrieft als zweiseitige Liefer- und Leistungspflicht eine konstante Leistung iiber eine
sehr kurze Filligkeitsperiode - eine typischerweise stiindliche bzw. tégliche - unmittelbar
auf den Handelszeitpunkt folgend. Die Preisbildung auf diesem Markt wird hauptséchlich
durch fundamentale Einflussfaktoren beeinflusst, wie z.B. aktuelle Last, Kraftwerks-
verfiigbarkeit, Temperatur, Windangebot, Niederschlagsmengen, Speicherinhalte. Der sich
ergebende tégliche Preis weist demnach eine stark zyklische Struktur mit Tages-, Wochen-
und Jahresperiodizitéiten auf. Diese wird durch eine hohe Volatilitit® iiberlagert, die Aus-
druck der Nichtspeicherbarkeit und geringer kurzfristiger Substituierbarkeit des Gutes ist.
Eine genaue Analyse und Modellierung der Dynamik der Preise bzw. deren Renditen ist fiir

alle Fragen des Pricings und des Risikomanagements unabdingbar. Die Preisdynamik wird

5Die Volatilitit ist ein Maf fiir die Schwankungsbreite eines Kurses (Preis, Wert) um seinen erwarteten
Wert in einem festen Zeitraum und driickt somit das Risiko einer Investition aus.
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im Teil IT zur Marktmodellierung eingehend analysiert und mathematisch beschrieben. Fiir
diese Form der Vertragsstruktur entwickelte sich ein standardisierter borslicher Handel.
Als Spotprodukte werden an der Strombérse European Energy Exchange (EEX) in Leipzig
die Stunden bzw. verschiedene Stundenaggregate fiir den folgenden Liefertag gehandelt.”
Hierbei werden Baseload-Lieferungen (konstante Leistung von 0-24 Uhr an jedem Tag)
von Peakload-Lieferungen (konstante Leistung von 8-20 Uhr von Montag bis Freitag)
unterschieden. Die Abb. 1.4 stellt den Unterschied zwischen Base- und Peakstunden noch

einmal grafisch dar.

Peakstunden

Basestunden

Mo Di Mi Do Fr Sa So Zeit in Stunden

Abb. 1.4: Darstellung der Base- und Peakstunden

Fiir den Handel am Spotmarkt existieren grundsétzlich zwei Marktmechanismen in Form
der offenen und geschlossenen Auktion. Fiir den Spothandel bedeutender ist die statische
zweiseitige Auktion mit einem geschlossenen Orderbuch.

Wichtig an dieser Stelle ist bereits hervorzuheben, dass die Spotprodukte auf Strom eben
nicht, wie z.B. Aktien, durchgehend handelbar sind. Die Spotgeschéfte verfallen in dem
Zeitpunkt ihrer Félligkeit. Eine Stromlieferung fiir jede einzelne Stunde des Jahres ist
damit ein eigenes Gut mit einem eigenen Preis, der sich iiblicherweise erst am Vortag der
Félligkeit bildet.

Es konnen sowohl preisabhéngige als auch preisunabhéngige Gebote erstellt werden. Die
Abgabe der Gebote erfolgt bis 12 Uhr MEZ. Im Preisfestsetzungsverfahren wird nach Ein-
gang aller Angebote und Nachfragen im Marktgleichgewicht aus dem Schnittpunkt beider
Kurven ein Gleichgewichtspreis bzw. die Gleichgewichtsmenge errechnet. Hierzu werden
nach Eingang aller Gebote diese separat nach dem Meistausfithrungsprinzip sortiert. Die
so erhaltenen diskreten Punkte werden durch lineare Interpolation verbunden, und im
Schnittpunkt beider Kurven (Angebot und Nachfrage) die Gleichgewichtsbedingungen
ermittelt. Die EEX ist Kontrahentin in allen so zur Ausfithrung kommenden Geboten und
iibernimmt die finanzielle Abwicklung der Geschiifte.

Da der Spotmarkt die fiir die Marktteilnehmer notwendige Menge zu einem a priori

"Eine Borse ist eine institutionalisierte Form des Intermediiirs. Formal stellt sie die Handelsplattform bereit
und entwickelt die Marktausgleichsmechanismen. Ziel der Borse ist die moglichst grofle Liquiditdt und
Umschlagshdufigkeit der von ihr angebotenen Handelsprodukte.
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unsicheren Preis zur Verfiigung stellt, bestand bei den Marktteilnehmern das Bediirfnis,
das eigene Portfolio nur zu einem geringen Teil der im Spotmarkt vorherrschenden hohen
Volatilitdt der Preise auszusetzen. Die Bestandteile des Portfolios, die nicht mit Mengen-
unsicherheiten behaftet sind, eignen sich aus Abnehmer- bzw. Produzentensicht dafiir,
schon frithzeitig zu vorhersehbaren Konditionen durch Terminprodukte beschafft bzw.
verkauft zu werden. Die zur Abdeckung dieser Positionen handelbaren Produkte im OTC-
Markt® werden als Forwardkontrakte bezeichnet, deren Lieferperiode in einem Zeitraum
von Tagen, Wochen, Monaten oder Jahren in der Zukunft zum Vertragsabschluss liegt. Es
handelt sich um bilateral gehandelte, nicht standardisierte Lieferkontrakte zwischen einem
Kéaufer und Verkaufer, bei dem der Kaufer zur Abnahme und Bezahlung und der Verkéufer
zur Lieferung einer bestimmten Warenmenge zu einem zum Handelszeitpunkt festgelegten
Preis an einem spezifizierten Ort und zukiinftigen Filligkeitszeitraum verpflichtet ist. Es
werden zeitgleich Forwards fiir verschiedene Falligkeitszeitraume gehandelt. Unterschieden
werden analog zum Spotmarkt Baseload- und Peakloadprofile.

Wir wollen hier ebenfalls nochmals hervorheben, dass die im deutschen Strommarkt
gehandelten Produkte typischerweise Lieferungen in zukiinftigen Falligkeitszeitraumen
verbriefen. In anderen Mérkten verbriefen diese Produkte in der Regel eine Lieferung zu
einem Zeitpunkt. Es soll zudem nochmals darauf hingewiesen werden, dass die im Strom-
markt vorkommenden Forwards typischerweise keine Falligkeitszeitraume von zukiinftigen
Einzelstunden des Jahres abbilden. Einzelstunden sind nahezu ausschliellich im Spot-
markt mit den oben beschriebenen Charakteristika handelbar. Dieses hat wesentliche
Implikationen fiir das in Teil IIT dargestellte Pricing. Insbesondere begriindet dieses die
Unvollstdndikeit des Strommarktes.

Ausgehend von der Preisbildung auf dem Spotmarkt werden Preissignale fiir weiter in
der Zukunft liegende Zeitrdume ausgesendet. In Mérkten mit speicher- bzw. lagerbaren
Giitern lassen sich Arbitragebeziehungen zwischen den einzelnen Forwards bzw. dem Spot-
und den Forwardprodukten kreieren. Im Strommarkt existiert wegen der Nichtspeicher-
barkeit von Strom keine direkte Arbitragebeziehung zwischen beiden Mirkten, die zur
Preisbildung der Terminprodukte herangezogen werden koénnte. Generell kann man aber
Preise von Terminkontrakten aus Erwartungswerten der Spotpreise in der jeweiligen
Filligkeitsperiode sowie aus Risikoprdmien der Mirkte ableiten. Wir werden uns der
Identifikation dieser Risikoprdmien in Teil III detaillierter widmen, um auf deren Basis
Methoden fiir die Bewertung strukturierter Produkte ableiten zu kénnen.

Der Handel von Terminprodukten fithrte zu zeitlicher Verdnderbarkeit der Terminprei-

80OTC steht fiir den englischen Begriff Over-the-Counter und bezeichnet den bilateralen, hiufig iiber Broker
vermittelten Markt.
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se. Internetplattformen mit offenen Orderbiichern bewirkten eine weitere Erhohung der
Preistransparenz und Liquiditét. Dieses ermoglichte den vermehrten Eintritt von Speku-
lanten als Handelspartner in den bilateralen Stromhandel.” Abb. 1.5 zeigt alle Produkte,
die zeitgleich parallel gehandelt werden.
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Abb. 1.5: Terminmérkte fir den GrofShandel mit Elektrizitat

Die Menge aller zeitgleich gehandelten Produkte wird als Forwardkurve bezeichnet und
bildet in jedem Handelszeitpunkt den jeweiligen Marktpreis fiir eine konstante Leistung
bezogen auf einen bestimmten Liefer- bzw. Félligkeitszeitraum ab. Die Abszisse des Grafen
kennzeichnet den Zeitraum bis zur (physischen) Filligkeit des jeweiligen Produktes. Der
Zeitpunkt ¢y kennzeichnet den jeweils gegenwértigen Betrachtungszeitpunkt.

Diese Forwardkurve ist zentrales Instrument zur Steuerung und Bewertung aller Handels-
geschifte sowie von Kraftwerks- oder Vertriebspositionen. Die zeitliche Dynamik dieser
Kurve induziert das spiiter genauer diskutierte Preiséinderungsrisiko fiir Unternehmen und

wird in Teil IT und Teil TIT analysiert und mathematisch beschrieben.

9Spekulanten handeln auf die zeitliche Entwicklung des Preises eines Gutes und sind nicht an einem
produktiven Nutzengwinn interessiert. Bei den risikobehafteten Positionen fallen Ein- und Verkauf von
Mengen zeitlich auseinander und unterliegen wéhrend dieser Zeit dem Preisrisiko des Marktes. Spekulan-
ten erhohen die Liquiditét im Markt. Sie besitzen in der Regel das ausgepriigteste Bewertungs-Know-how
fiir Produkte und sind entscheidende Treiber fiir die Entstehung neuer Mirkte und Produkte. Spekulative
Marktteilnehmer, die sich permanent zur Gebotsabgabe auf einem Handelsmarkt verpflichten, werden als
Market Maker bezeichnet.



