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Auffdfligetes Merkmal einer Liberalisiensng von Strommdrkten
isf dia wachsende Produktvieffalt. Ein Teil der Produkte, wis
z. B, gine Viollversorgung oder aine Reservalieferung, ist vie-
len Kunden noch aus den Zellen des Monopolsystems be-
kannt, Dkase Produkie werden m zum Teil verandsrter Form
auch in Zukunft angebotan. Spot- und insbesondere Termin-
gaschifte sind dagegen neus Produkte des Marktes, Gerade
diese beiden Produkie spielen sine groBe Rolle bei ainam
Portfoliomanagement, d.h. einer Beschaffung (ber verschie-
dene Bezugsquellen wund -vertrige mit unterschiedlichen
Laufzeiten, Kenditionen und Preisen. Im folgenden werden
gz Grundiage aines Portfoliomanagements die Produlktes sd-
nes liberalisierten Markies dargestelit.

2. 1.1 Vollversorgurg

Das wichtigste Produkt der bisherigan Stromwirtschafft wird
auch m amam libaralisierten Markt von dan meisten Kunden
nachgefragt werden: die Vollversorgung. Ein Kunde bezieht
hiarbel seinen kempletten Stromibedart aus einer Hand, also
von einem ginzigen Lieferanten, <Kompletter Strombedarf
aus einer Hand=

Kepnzeichnend flr Vollversorgungsveririge ist, dass des
Hinde Ksing genauen Angaben dber den Umfang und den
zalthchen Verlaul seiner Energisabnahme machan muss, Bai
Fieinkunden st die maximale Leistung zuemsst noer duech die
Hausanachlusssicherung begrenzt. Kisinkunden werden im
liberalisiertan Markt awch als Lastorofilkunden bezsichnet, da
der zeitliche Verlauf ihrer Leistungsantnahme nicht direkt ge-
messan, sondern mittels sogenannier Mormiastprofile ba-
rechnet wird, Kleinkunden entsprechen weitgehend der
Gruppe der Tarifkundan im Monopolsystam, Ubersteigt der
[ahrliche Stromverbrauch eing GriBenordnung von ca. 30
000 bis ca. 150 000 Kilowatistundean (KWh), werden die Kun-
den nicht mehr als Kleinkunden. sondern als sogenannite kai-
stungsgemessana Kunden bahandelt: Kanmreichen fiir dia
meisten leiztungsgemeassenen Kundean ist die im Lieferver-
trag anzugebende maximal bendtigte Letstung, Leistungsge-
massens Kunden entsprechen weligehend der Gruppe der
Sonderfvertragsikundan im Monopolsysiem. Im Obrigen kin-
nen Vollversorgungskunden den zeitlichen Verlad kres
Stromabnahme frel bestimmen und sind nicht angehatten,
Hiahe und Zeftrdume ihres Bedarfs beim Lieferantan worab
anzukindigen. Da elektrische Energie praktisch nicht spei-
cherbar ist, muss sich demzufolge daer Listerant verpllichien,
zu jedem Zeitpunkt und ohne Vorankindigung durch den
Hundan die jeswveits bendtigte Energie bersstaustellen.

<Vortelle der Vollversorgung= Fir den Abschluss von Voll-
vErsorgungsvenragen spricht, dass der Kunde kewne beson-
deran Kenninissa hinsichilich ssines Strombedarfs und keine
besonderen wirtschaftlichen, rechtlichen und technischen
Kompatenzen bendtigl. Dis Strompraise sind verbindlich und
pormalerwelze einfach strukiuriert: Kleinkunden zahlen neben
einem Grundpress eiren festen Arbeitspreis, dh: feste Kostan
je verbrauchter Kilowatistunde, Einkge Lieferanten bieten zwel
adar mehrane varschdadans Arbaitspreise fil nachifragesiarka
iHochtarf) und nachfrageschwache Zesten (Niederaril) an.
Leistungsgemessene Kunden miissen meist neben deny Ar-

belisprels je verbrauchter Kilowattstunde noch einen Jahres-
lestungspreis oder Monatsleistungspreis entrichten, der sich
nach ihrer maximal bezogenan Leistung richtet,

Der [sistungsgamaessana Kundes braccht bBei Variragsab-
schiuss keine Kenninisse Gber seinen Strombedart zu haben.
Der Lisferant ist aber bel Vollversorgung dafls verantwaortlich,
dass der nicht bekannte und oft zeitlich schwankends Bedard
das Kundan jadarzeit gedeckt wird. Abweichungen zwischan
dem angenommenen. Strombedar! (<Lastprognose und
Fahrplan=) und der fatsachlichen Entnahme des Kunden
sind unvermeidlich [=Bilanzabweichungs). Daeshalb muss
dar Liafarant eings laistungsgemessaenan Kunden aingn ar-
hablichen Aufwand fir Lastprognose und Portfoliomanage-
ment betrelben und tragt wegen maglicher Prognosefehler
gin picht unerhebliches Risiko. Die Kosten fur eine Stromvall-
versorgureg werdan auf entwickelten, reifan Mdrktan deshalb
tandenzied hiher llegen, aks durch Beschalfung vom KEunden
selbst Uber verschiedens Bezugsquedlen am Markt, Dies ist
am deutschan BMarkt geganwartig bereits ansatzweise fest-
zustellen, Die Ubarnahme disser Beschaffungsrisiken durch
den Lisferanten ist demgemal als Dienstielstung des Liefe-
ranten einzustufen, die d.R. nicht unentgeltlich erfolgt. Als
Variante der Viollversorgung insbesondars bed groflan Kundsen
und Weiterveriailern sind daher auch Vollstromlisfervertdge
anzutretfen, bel denen die Kunden Lastprognosen arstellen
und Prognosefehler separat bezahlen milssen,'
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Abdy 1! Voliversorgung eines kisineren Stadtwerkes

2.1.2 Band- und Programmbiafarungen

Kennan Kunden ihran Strombedarf wnd vor allam dessan
Zeithchs Vertailung ganauer, kirmean sie aine Vslzahi von Pro-
dukten nachfragen und miteinander kombinieren. Die Basis
ktnnen Band- und Programmiieferungen sein, bei denen der
Kunda definiarts Strommengen fir vorab fastgalegte Zartrau-
ma kauft, <Definierte Strommeange fur festgelegten Zait-
raum> Da der Strombedar! permanenten und vielfach nor
schwer vorhersehbaren Schwankungen unterliegt, kann hier-
mit in der Regel nicht der gesamte Ensrgiebedard, sondern
niur ein sicher prognostiziertar Tailbedart gedeckt werden,

Viidhrend aire <Bandlieferung> cine Strameferang mit ainer
fir die gesamis Vertragslaufzeit konstanten Leistung |si, wind
kel einer <Programmilieferung> fir verschiedene Jeiten, =
B. nach Tageszaiten und Wochentagen gestalieft, alne jewsils

' Kapital d. 1 ¥he e Handsd brauvchen Stadtwerke gabt apsiiiboich an
Aul e viersch, Absdduimget oies Handals im ibeceisien Stormymakt
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unterschiediiche Leistung bastell. Ein Produktionsuntemieh-
men, in dem belspialswalse nur werktags zwischen 7,20 und
12 Uhr sowie zwischen 13 und 16 Uhr gearbeitet wird, ver-
einbart fir diese Produktionszeiten eine hithere Leistung als
zu den restlichen Zeitan. Der zeitiiche Verlauf des Energlebe-
darfs muss auf der Grundlage eines Zeitrasters (z. B, % Stun-
de} prognostizierbar sein. Die wichtigste Voraussatzung filr
Bandlieferungen ist, dass der Kunde eine ebenfalls progno-
stmerbare, identifiziarbare Grundisst hat, also eine bestimme
te permanante Mindestlelstung bendtigh.

<Risiko des Band- und Programmbezugs> Mit Band- und
Programmbezugsvertrigen kinnen zwar ginatige Strom-
preise erzigll werden, sie haben allerdings auch ein Risiko:
Sig verpflichten den Kunden, so viel Strom abzunshmen, wie
er bestefit hat (<Mengenrisiko>). Benotigt ain Kunde kurzfri-
stig hihera Strommengen, die nicht bestellt waren, so venur-
sachl desar Strom hohe Mehrkosten: Er kann erbebilich teu-
rer als vorab bestellter sain. Andererseits muss auch der
besteiite Strom, der nicht abgenommean wird, ganz oder ted-
waise bezahit werden, Hierbel (st wiederum von grofier Be-
deutung, dass elektrische Energie im Gegensatz zu don med-
sten anderen Produkten praktisch nicht gespelchert werden
kann. Um dieses Mengenrisike ausrugleichen, muss in
Kunde weitere Bezugsquellen und gegebenenfalls Absatz-
moglichkaiten erschiiefen. In einem liberalisierten Markt wird
dies beispleleweisa Gber die Bbrse realisiart, an der kurzfri-
stige Lieferungen ge- oder varkault werden kiénnen. Das
Menganrisiko vermindarmn kann ein Portfoliomanagament, al-
s0 das Zusammenstellen verschiedener Berugsquelian mit
unterschiediichen Konditionen, Preisen und Fristen,

2.1.3 Zusatzversorgumg erginzt Band- wng
Frogrammiielferungen

in aller Regel kann nicht der komplette Energiebedarf Gber
Band- und Programmiiefarungen gedeckt werden, weshalb
<zusitzlicher Strom> einkauft werden muss. <Ursachen
fir zusétzlichen Strombedart> Ursache hierfir kbnnen so-
wohl Uibliche Schwankungen als auch besondere Vorkomm-
nigse sein: Fir grofie industislle Kunden kann sich mittalir-
stig der Strombedardf beispielsweise durch  eine
unvorhergesehens Ausweltung der Produktionskapazititen
oder durch Anschaffung einer Maschine mit einem hoben En-
erflebadart arhdhen. Kurzfristig kénnen z. B, Sonderschich-
ten infolge der Auftragslage anfallen, Westerverteller k&nnen
neus, grofe Kunden gewinnen, washalb grifera Strommen-
gan bendtigt-werden, Eine Zusatzversorgung kann auch bei
Eiganarzeugem erfordarich sain, wenn die selbst produzies-
te Lelstung nicht den gesamien eigenen Bedarf deckt.

Die Zusatzversorgung kann Uber den Srilichen Netzbatraiber
urd Versorger oder Ober baterale Veririge mil sonsitigen Lis-
feranten sichergestellt werden. Alternativ zu einem Zusatz-
stromiieferverirag kann dia zusatzlich zu Band- und Pro-
grammiieferungen bendtigle Enengie auch Gber sine Vielzah
von Einzelgeschaften am Mark! beschafft warden,

Ubernimmt der Lieferant die Prognoseriaiken, so filhrt das
wie bed der Vaollversorgung tendenziell zu hiheren Preisen,
Als Variante der Zusatzversorgung kann daher die Lastpro-
gnose auch durch den Kunden erstelll werden. Waicht dia
Prognese vom tatsdchlichen Bedarf ab, so muss der Kunde
die Bilanzabwaichung abhingig von der Hohe separat be-
zahlen, Werdan mehrars Kunden in einem Bilanzkreis erfasst,
treten Durchmischungseffekie auf. Nesa Effekie verringern

dihg Kasten fir Abweschungsenergie im Verglelch zu dan ent-
sprechenden Kosten sines Kunden mit eigenem Bilanzkrels.

Abh, 2; Bamnd-, Prograrmmbezug und Zusatzvarsongung

2. 1.4 Beserveliaferungen

Stromunden, die Elgenerzeugungsaniagen betreiben, mis-
sen auch in einem liberalisierten Markt Vereinbarungen zu
<Reservelieferungens treffen. Das sind Veririge fiir den
Fall, dass die Eigenerzaugungsaniagen ausfallen. Das Aus-
fallrisiko gibt der Kunde damit an ainen Dritten ganz oder teil-
weise weiter. Die Preise sind bei diesen Vertrigen meistens
&0 gestalel, dass fir die Bereitstellung eine Grundgeblihr so-
wie im Falle giner Inanspruchnahme ein relativ niadriger Lai-
stungspreis und sin relativ hoher Arbaitspreis bezahit werden
muss. Der Kunde muss den Ausfall seiner Anlage als Ursache
fiir den Resenvebedar! nachweisen, was meistens durch ent-
sprachende Anlagenprotokolle an der Eigenerzeugungsan-
lage gewdhrleistet wird.

2.1.5 Spofgeschifie

Der Abschiuss von Band- und Programmvenriigen kann fir
Kurdlen ene gute Beschatfungsgrundlage sein. Wird der hier-
bei bendtigte Zusatzbedar! Ober den bisherigen Lieferanten
und Versorger gedeckt, muss eventusll mit relativ hohen Ko-
sten gerechnet werden. <ErgBnzung zu Band- und Pro-
grammbieferung> Glnstiger kann &5 sein, den Zusatzbedart
durch Spotgeschifte selbst zu beschaffen, Spotgeschéfte, ai-
so Kurzfristgeschifte, kénnen sowohl bilateral [Over-the-
Counter, OTC} als auch Uber dée Bbree abgeschlossen wenden,
Unterschiadisch zu Over-the-Counter-Geschiften sind B
sengeschifte ancnymisiert und im Vertragsinhalt standardi-
siert. Birsliche Kurzfristgeschifte warden auch als <"physi-
sche Birsengeschiffe™ = bezeichnet, well sie aine tatsschiiche
Stromlisferung umfassen. <Adrsantermingeschafte: dagegen
kidnnen auch rein finanziellar Art sein, zishen also nicht unba-
dingt auch eine tatsichliche physische Lisferung nach sich: Ea
wird lediglich sine Ausgieichszahlung vorgenommean,

Uinabhéngig von ihrer Art (barslich oder auBerbérslich) sind
=Spotgeschiftes Kontrakta, die fir sinen nahen Zeitraum,
meistens fiir den ndchsten Tag, abgeschiossen wearden. Ein
Kunde kann beispielswesa bis 24 Stunden vor der Liefarung
ain Magawatt Strom fir den Zeitraum van 14 bis 15 Uhr des
niichsten Tages kaufen. Soiche Spotgeschafie als Zusatzlies
ferungen in Kombination mit Band- und Programmlieferungen
sind dig einfachsie Form eines Portfoliomanagements, dh
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ainar flaxiblan, fralen Strombeschaffung Ober unterschiedi-
che Bazugsvertrage und Bezugsquellen.

<Rigiko der Spotgeschiftes Mit Spotgeschiften kinnen
Kunden zwar das mit Band- und Programmbiaferungen ver-
bundana Mengarwisiko abiedemn. Wie die Erfahrungen aus
anderan Landarn zeigen, steigen aber mit der Libaralisisrung
dear Mirkte die Strompreisschwankungen (Volatilitat) stark an.
Es bleibt somit ein Preisnsiko, wenn dar Strom, den en Kun-
de 7. B. an der Barse verkaufen muss, im Einkauf oder der
Gestehung teurer war als der aktuelle Markt- bzw, Bérsen-
preis. Umgekehrt kann awch der von der Bérse zusdtzlich be-
zogens Strom teurer Seln, als der Strom vorab bestellter
Band- und Pregrammiieferungen. Diese Preisrisikan Kannan
dusch Instrumentes des Risikomanagements varmindart wer-
den, Instrumente, die in diesem Rahmen aingesetzt werden,
sind die vielfaltigen birslichan oder aulerbdrslichen Termin-
geschafte (Hedging).”

Abb. 3: Kurzfristgeschdfte an der Bdrse

2.1.6 Termingaschafte

Tarmingeschafte sind im allgemeinen Geschifta, bei denen
dear ertrag erst zu einem zukinftigen Zeitpunkt 2u erflillen ist,
Die Vertragsspesifikationen (Menge, Prels, Edlungsort elc.)
wardan jedoch bereits zum Vertragsabachluss festgelagt. Die
Trennlinie zwischen Spot- und Termingeschiften legl in der
Regsi bei ca. einer Wochs. Geschifte, die innerbalt ainer
Woche edflillt werden missen, sind demnach Spoigeschafte.
Gaschifte mit ingenen Erflllungsfristen werden den Termin-
geschiften rugeordnet,

=Bedingte und unbedingte Termingeschiftex Des weite-
ren wird rwischen bedingten und unbedingten Terminge-
schiiften unterschieden: Liegt ein unbedingtes Termingé-
schift vor, milssen die Vertragspartner am Erflillungstermin
ihren Vertragsverpifichtungen nachkommen, auch wenn er-
habliche Verluste daraus resultieren. Bel bedingten Termin-
geschifien hat zumindest der Kaufer des Kontrakles das
Recht, aus seinen Vertragsoblieganheiten zurdckzutreten
bzw. das im Vertrag festgelegte Geschall nicht auszuliben,
Dies wird ar regalmaBig dann tun, wenn ar im Falle siner Er-
filllung Verduste ereiden wirde. Dar Verkiufer aines beding-
ten Tesminkontraktes muss jedoch aul jeden Fall das Ge-
schift erfilllen, falls der Kiufer dies winschi,

‘Das Thema Fimansele Absicherung (Hedging wind ausfinmch m
Mapifel 4.3 Produkies an der Stromindess befiandel,

Die in der folgenden Abbildung dargesteliten Termingeschaf-
te waorden auch als Dervate bezeichnet, da sich der Wert
(Prais) eines Terminkoniraktes aus dem Preis des mugrunde-
egendan Basisprodukts (Underlying) ablaitet. Steigh der
Preis des Undarlyings (z. B. Strom), werden auch die Preise
von Dervaten {z. B. Forwards) unmittefbar besinflusst, Far-
wards sind nichi-standardisierte Kontrakte des OTC-Markts,
in dem sich sine Vertragspartei verpflichtet, eine definierte
Menge eines Gutes in der Zukunft zu einem heute versinbar-
ten Preis zu kaufen oder varkaufen.
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Al 4 Insfrumante des heralizieren Strommarkies

<Voraussetzungen fir einen Handel mit Derlvatens YVor-
aussatzungen fir einen liquiden Handel mit Derivaten sind:
Es miissan transparents, fir jedermann zugéngliches und all-
gemeingiltige Preise, zu denan reala Abschlissa getatigt
wardan, fir das jewellige Underlying existieren. Ein solchear
Referenzprels wird (blicherweise an einer amtlich zugeias-
senen Borse ermittelt. Such ain Preisindex, dar z. B. von ai-
nem Finanzinstitut ermitbelt wird, kann diase Preissignal-
funktion Obernehman. Der Preisindex muess dann von den
Markttelinehmern als représentativ angesehen und in den
verachisdansn Medien transparant und zeitnah verdffentlichi
wierdan,

Liberalistente Markde fihren zu Preisscimankungen

Ein voll entwickeltar Strommarkt mit seiner breften Produkt-
palette biatet Kunden zwar gute Moglichkedten, Strom zu
ginstigeren Preisen einzukaufen. Liberalisierte Markte flhren
jedoch zu griBeren Preisschwankungean. Das gilt insbeson-
dere fir den Strommarkt, wall Strom prakisch nicht gaspssi-
cheart und nur sehr bagrenzt durch anders Produkte ersetzt
wenden kann, Spotgeschafte vermindam zwar Mengenrisi-
ken, ea verbleiben jedoch erheblicha Pratsrisiken.

<Ausgleich dor Preisrisiken> Prelsrsiken kfinnen durch den
sielgerichteten Einsstz von Termingeschafien vermiedan wer-
den, indem physische Gaschifte durch antgegengesetzta
Termingeschafte avsgeglichen werdan: Verluste durch Spot-
positionan, d.h, Mehrkosten gegeniber der Katkukation, wer-
den durch Gewinne aus Teeminpositicnen kompensiert, Sol-
che Preisabsicherungsgeschafie werden als =Hedging>
bezsichnet. Grundsatziich ist eine Preisabsicherung mit al-
lan Derivaten mbdglich, Es muss jedoch beachtet werden,
dass je nach Instrument unterschiedliche Absicherungsko-
aten entstehen, Ein professionalles Risikemanagement wird
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daher eine Hombination von Absicherengsinstrumeantan
wihlen, die flir die jewellige Absicherungsstrategse am affizi-
entesten ist. Werden zudem individusll zugeschnitiens
sSiromiisferveririge den Kunden angebeotan, muss unter Lim-
gtdnden ein Bindel von Derivaten zu Prelsabsicherungs-
zwecken eingesetzt werden,

Kritariar fir Denvale (Termingeschaffe)

Derivate kénnen zum einan danach unlerschisden werdan,
ob sie an der Bdrse oder als OTC-Geschédft bilateral gebhan-
dalt werden, zum andaren, ob ein finanziellar Zahiungsaus-
gleich oder physische Efilllung vorgenommen svird. Im Falle
ainer physischen Erfiliung muss tatsachlich zum Erfiillungs-
termin die vereinbarte Strommenge in das Netz eingespaist
bzw. vorm Metz entnommen werden, In kberalksierien Strom-
markten werden teilweisa nur wenige Prozent der Terminge-
=chifte auch physisch erflillt, der Rest wird durch Gegenge-
schifte glatigesielt. Die fir beide Vertragspartner geltende
Abnahme- bzw, Kaufpflicht wird dadurch aufgehoben. Daven
urtabhangig st as fir Preisabsicherungszweacke unwesant-
lich, welcha Form der Erfilllung gewahit wird und ob vorzel-
tig ein Terminkontrakl glattgestellt wird. Die Wirkungsweise
der Instrumente gilt dennoch,

< Standardisierte Termingeschéafte= Bei allen Terminge-
schaften werden vorab fir einen bastimmien Zeitraum in
der Zukunft die Lisfermenge, der Preis, der Lieferzeitpunkt
urkd -zeitraum feslgelegt, An der Borse sind die Vertragsin-
halte standardisiert. Es werden bestimmite Lieferpenodean,
Preisintervalle und Mergenainheiten angeboten. Andere als
die angebatenen Zusammenstellungen, sind ausgeschios-
san. Der Basiswert kann beisplelsweize 10-MW-Lelsiung je
Stunde sein, als Liefertermin jeder dritte Freitag im Monat
und als Preisintérvall kinnen volle 10-DM-Betrige festge-
fegt sein. Ein Terminkontrakt mit 5 MWh, Lisfertermin bitt-
woch in sechs Wochen zu einem Preis von 122 DM/MWh
kinnte demnach dber die Birse nicht abgeschliossen wer-
i,

<AuBerbirsliche Termingeschifte> Bal auBerbdrslichen
Termingeschiften kann jede erdenkliche Vertragskonsielati-
on ausgahandalt wearden, sie haban jedoch den Machiell,
dass sie - aufgrund ihres individuellen Zuschnittes - schwie-
riger durch Gegengeschiite glattzustellen oder waiterzuver-
kaufen sind. Es muss ein Vertragspartner gefunden werdan,
der zu exakt denzalben Bedingungen berail ist, ain Gegen-
geschaft bzw, den Kauf abzuschiiefen.

Bei allen Over-the-Counter-Geschaften tragen zudam dia
Verragsparieen das cAdressenausfallrisikos, d.h. das Ri-
sika, dass der Vertragspartner zahlungsundahig wird, Im Bér-
saenhandel entialien diese Risiken, da durch das eingerichie-
ta Clearing-Verfahren die Bérse die Erfilllung jedes
Kontraktes garantiert.

<0OTC-Handel erméglicht individuelle Kontrakte= OTC-
Termingeschafie haben allardings eine Relhe von wichiigen
Vortedlen, weshalb sie auch beim Existieran einer Stromter-
minborse fir viele Markttsilnehmer ain unverzichtbares In-
strument sind: Sie kianan individuell auf die Bedlfnisse der
Geschafistelinehmer zugeschnitten werden, Bestimmbe Ter-
mingeschéfte werden zudem nur als OTC-Geschaft gehan-
delt, da eine sinnvalle Standardisierung nicht méglich ist. Da-
2u gahdren Swaps, Caps, Floors, Forwards sowie gine Reihe
van Cptionan,

MMarkrnale verschiedensr Denvate

Im folgenden werden die Merkmale der verschiedanan Dar-
vate kurz skizziert:

Ein =Forward= ist sine Versinbarung rwischen zwel Ver-
tragspaninern, wonach sine bestimmte Strommenge zu el-
nerm vorab festgelegten Prels an einem fesistehanden Termm
indar Zukunfi geliefert oder abgenommen werden misss. A
Erfdllungstermin muss der Verkéufer die vereinbarte Menge
liehern und der Kauler den vereinbarten Prais zahlan. Eine Lia-
ferung entfdllt, wenn Cash-Settlement varainbart wurde: Es
erfolgh edne Ausgleichszahiung in Hihe des Unterschiedba-
trages zwischen vereinbartem und akiueilem Marktpreis:
Liagt der Marktpreis dber dem versinbarien Prais, erhdit der
Kaufer die Ausgleichszahiung. Im urmngekehrien Fall erhait
Verkaufer die Ausgleichszanlung.

Vor Falligks=it eines Forwards kann auf unterschiediiche A
urnd Weise aus der Vertragsverpflichtung ausgestiegen wer-
den, Elnerseits kann eing Position durch ein in allen Spezifi-
ka identisches Gegengeschaft neutralisien werden, was auch
als "Glattstallen” bazeichnet wird, Sokann belsplelswelse gin
Tarminkaufvertrag (Long Position) durch sinen identischean
Verkaufsvertrag (Short Pasition) glattgestallt werdan. Dis an-
dare Maglichkeit besteht darin, den Forward zu verkaufen,
d.h. die Verpflichtungen auf gine andere {natlriche oder jur
stischa} Person zu Obertragen, D& jedoch Forwards OTC-Ge
schifte sind, also nichi standardisiart, gelingt as nicht imme,
ginen Markiteiinehmer zu finden, der in die axakt gheichs Po=
sition eintreten méchte.

<Futures> sind inhaltlich wie Forwards ausgestaitet, sind al-
lerdings barsengehandedt und in den Vertragsspezifikationen
standardisiert. FUr jeden Kontraktabschluss ist der Termin:
birse oder dem Borsenmitglied, Dber das die Geschafie
geschlossen warden, aina Sichaerhait zu leistan, Als <Sicher-
heitskeistung= (Intial Margin) wird besspisisweise Bareinlags,
Verpfandung von Weripapieren oder Blrgschaft akzeptiart,
MNach Glattsteliung, d.h. nach Abschiuss eines entsprechen:
den Gegengeschiftes oder Ediillung des Kontraktes, wird
geleistete Sicherheil zurickgewihn. Durch den Kauf baw
Verkauf eines Futures verpffichtet sich der Kiuler odes Var-
kaufer, an sinem Margin-System mit birseniiglich filigen
Ausgleichszahlungen (sog. Variation Margins) teffzunshmsen
Taglich fallige Ausgleicherahlungen werdan durch Verraoh-
nung mit der Initial Margin verhindert. Erst bei Untarschra-
tung gewisser Mindestwerte (Maintenance Mangin missen
die Konten wieder ausgeglichen warden,”

Abb, 5 Gewinn-/Verlustcdiagramm ainer Futurapesitian

* Devs Thernd Geddlfinen an dier Bdone bow, Marmns wind ausiihdich
Kapifal 4, T Funkthore uand wasarilichs Elsnente giner Bdme y
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Dig Preisentwickiung eines. Forwards baw. Futures erfolgt i-
mear zum Strompreiz. Der Gawinn (Verlust) ermittelt sich aus
der Differenz zwischen aktusdiemn und vereinbartem Preis, der
im obigen Beispiel bei der Eiinheit 10 Begt.

Ein wichtiges OTC-Geschaft kst der Abschluss  eines
<Swap=. Als Swap bezeichnet man allgemein den Aus-
tausch von verschiedenen Basisgeschaften wahrend giner
bestimmten Zeitspanne. In der Abwickiung werden jedoch in
aller Regel nicht die Basisgeschifte selber ausgetauscht,
sondern lediglich die sich aus den jaweiligen Basisgeschaf-
tan ergabendan finanslellen Verpllichtungen unterainander
ausgeglichen. Beisplelsweise kann bei ainem Swap ain Var-
tragspartner die Verpllichiung, eine bastimmbe Strommeangs
zum aktuellen Spolpreis zu lefern, gegen die Verpflichtung
des Swap-Partners aintauschen, digsalbe Menge zu sinam
genad zu definkeranden Zeitpunkt und 2u einem vorab fest-
gedegien Prels zu liefern, Eln physischer Austausch wird In
der Regel alerdings nicht stattfinden, sondern lediglich eine
finanzialie Ausgleichszahlung.

Die Vertragsausgestaltung kann dahingehend erfolgen, dass
dia Tasschverainbarungan Uber einen konstanten Zeitraum
kontinuierlich arfelgen, Es kann 2. B. versinbart warden, dass
fir ebne Pariode von drei Jahren monatiich ein Vertragspart-
mer eire Stromilieterung von 100 MW 2um jewelligen aktusl-
len Spotpreds an seingn Verragspartner lisferl, wihrend die-
ser sich wverpflichiet, dieselbe Menge zu. densaiben
Zeitpunkien zu einem varher festgelegien ficen Prels zurick-
zuliefern. Es findet alierdings, wie oben dargestellt, nur ging
finanzielle Ausgleichszahlung statt.

Swaps eignen sich gul zur langfristigen Preisabsicherung,
Wingcht z. B, eln Kunde fir einen Engeren Zeitraum einen
festen Strompeals, kann shch der Lieferant gegen ainen mbg-
lichen Spotpreisanstieg durch einen Swap absichern, Er wind
an den Swap-Parner die Lisferverpflichtung auf Festpreisba-
sis weiterreichen und dafir die Lisferverpilichiung auf Basis
des Spotpreises (bernehmen. Sofite im Zeitablauf der Spot-
preds Gber dan vereinbarten fixen Preds steigen, erhélt er vom
Swap-Pariner eine Ausgleichszahlung in Hihe der Differanz.
Dramit ware durch den Swap eln méghcher Verlust aus der Lie-
ferverpflichtung gegendiber dem Kunden ausgeglichen.
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Abb. & Wirkungsweise aines Swaps

<Dptionen: unterscheiden sich von den unbedingtan Ter-
mingeschiften wie Futures und Forwards dadurch; dass der
Kiufer der Option awar das Becht, aber nicht die Pllicht hat,
in der Zukunft zu elnem Im Voraus bestimmien Preis eine ge-
nau festgetegte Menge eines Vermégensgegenstandes [z, B,
Strom) zu kaufen oder zu verkaufen, Flr dieses Recht muss
der Kiufer in jedem Fall eine Optionsprimie zahlen - unab-

héngig davaon, ob er von seinem Ausibungsrecht Gebrauch
macht. Eing <CGall-Options oder Kaufoption liegt dann vor,
wenn gin Kiufer an einem festgelegien Termin zu elmam be-
stimmten Preis eine genau spezifizieres Strommenge vam
Verkdufer der Option beziehen kann, Der Verkufer muss bat
Auslibung der Dption das Geschft in jedem Fall erflilen. Ei-
ne <Put-Option= oder Verkaufsoption llegt dann var, wenn
der Kiufer der Option zu ginem bestimmien Preis eine genau
festgelegte Menge eings Guies zu sinem zukinftigen Tenmin
an den Oplionsvarkiufer [Stillhalter) verkaufen kann. Das Ri-
siko beim Dptionskiufer beschrinkt sich auf die bezahlte
Pramie, wihrand das Risiko beirm Stillhalter theorelisch un-
begranzt ist.

Dariber hinaus kinnen Preisobergrenzen {<Caps>) oder
Praisuntergranzen (<Floors>) fastgelegt werden, bai denen
der Kunde nur bis 2u der Preisgrenze den Marktpreéis zahlen
muss. Stelgl der Marktpreis Ober den versinbarten Hochst-
preis (<Strike-Prelss), s0 hat der Kiuler gines Caps das
Recht, vom VerkBufer eine Ausgleichszahlung zu erhaltan.
Unterschreitet der Markipreds den Strike-Preis, findet keine
Ausgleichszahlung statt. Bei einem Floor besteht dieses
Recht zur Ausgleichszahlung, wenn der Markipreis den ver-
einbartan Preis unterschraitet., Bei sinem sogenannien
Preisband [<Collars) wird sowohl aine Preisober- als auch
@ire Preisuntergrenze gewdhraistet: Fir den Kunden biei-
ben die Preise in der vereinbarten Bandbreite, sie falien
micht unter die Grenze oder steigen nicht dariber. Innerhalb
der Bandbreite muss jedoch stets der Tagespreis bezahit
werden,

Meben diesen zentralen Termingeschiften werden am
Markt sténdig neue Geschifte entwickelt, bel denean tail-
weise die schon bekannten Finanzkontrakte miteinander
kombimdert werdan. Eine <kreative Entwicklung neuver De-
rivate> (“financial enginearing ") erfordert sehr gute Kennt-
nisse im Finanzgeschift. Ein sinfaches Baispisl sines neu-
strukturierten Produkies wiare . B, elne Stromlieferung zu
einem festen Preis fir zwei Jahre, jedoch avsgestattet mit
einem Kindigungsrecht des Kunden beisplelsweise nach
ainam Jahr. Dia Risiken aus einam solchen Geschift kinn-
ten durch einen kreativen Einsatz von Derivaten vollstandig
abgesichert werden,

=Kontraktarten=
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Riziken mkiiv stevem durch Ristkomanagament

Termingeschifte bergen groBe Gewlnnchancen, allerdings
auch sehr grofle Risiken, Sie missen durch ein gezieites Ri-
sikomanagement Oberwacht und gesteuer werden: Dabei
sollten alle Risiken, die aus dem Handel von Spot- und Fi-
nanzprodukten resultieren, tiglich erfasst und quanitifiziert
wenden. Es gibit mehrere Methoden der Risikomessung. Das
=Value-at-Risk-Konzept= ist ein Ansatz zum Ermitiedn der
Risiken beim Stromeinkauf, Value-at-Risk ermitteit das
hoChstmoghichs Verlustpotential eines Portfolios, das mit ei-
ner bestimmien Wahrscheinlichkeit (z. B. 95 Prozent) innar-
halb einer bestimmtsn Halteperiode {in der Regel zehn Tags)
nicht Gberschritten wird. Dieses Verfahran setzt hinreichend
lange statistische Zeitreiben voraus und st deshalb for erst
im Entstehen begriffene Markte ungeeignet.

<Bewertung von Derivatens> Risikormanagement erlordert
jedoch eine umfassende Kenninis von Finanzprodukten, Vor
allern sind Kenntnissa gefragt, wie die diversen Derivate theo-
retisch zu bewerten sind und walche Wachsalwirkungen zwi-
schen den einzelnen Instrumenten bestehan. <Risikarahmen
definierenc Liegt ain solches Risikomanagementsystam vor,
kinnen die Risiken aktiv gesteuert warden, Unter MaRgabe
der finanziellen Lage einas Unternahmens kann ain Risikorah-
mien definien werden, der nicht Uberschritten warden darf. Die
Maligabe kiinnte z. B. ain Risikobetrag von hdchstens einer
Mio. DM nach dem Vakue-at-Risk-Ansatz sein, Durch eire sol-
che Vorgabe kann der Stromhandet flexibal seine Positionen
stevamn, Wirde durch die Handelstitigkeit der Risikorahmen
Oberschritten, missten gesignete Strategien eingesetzt wer-
den, um den Risikobetrag zu verringem. <Risikopotential ar-
mittelne= Dies badautet jedoch, dass dies Risihopotentiale sehr
schnell ermittelt werden missen, damit ein effizientes Gegen-
steuern mbglich ist. Hierzu ist die Installation von gesigneter
Software und von Informationsmedien notwendig. For eln im
Stromhandel aktives Unternahmen folgt daraus, dass neuarti-
g Organisationseinhelten wie Risikodberwachung und -ma-
nagement aufgebaut werden midssen. Ansonsten drohen
grofie Verluste, wie sie aus dem Bankgewerbe bereits bekannt
sind. <Energlemark! vorausschavend beobachters Jedes Ri-
sikomanagemsant muss den Enargiemarkt maglichst voraus-
schauend beobachten. So kdnnen Veranderungen der Brann-
stoffkosten (Gas, O, Kohle), ein anderes Verh&ltnis von
Angebot und Nachfrage oder logistische Probleme (Metzba-
schrankungen) ete. fir alle beteiligten Risiken darstelien, Hier-
bei muss bedacht warden: Kostenfred kst selbst das baste Ri-
sikomanagemeant nichi 2u haban.*

Mur sehr wenige und sehr groBe Kunden warden finanziall
und organisatorisch in der Lage sein, die mannigfaltigen
rachtlichen, finanziallen und operativen Voraussetzungen zu
erfiillen und selbst Termingeschifte zu betrelben, Die Mehr-
zahl wind diese Aufgabe externen Akteuran wie Hindlern,
Fortfoliomanagern oder Brokern (bertragen. Nur die Teilneh-
mer, die die ganze Palatte der modernin Finanzgeschifte di-
rekt oder indirekt nutzen, werden auf Dauer die Vorteile des
Weltbewerbs voll ausschdpfen kinnen,

21,7 Graner Stram: Ein Brodukt fm Watthewarh

Zukiinftig wird neben dem Prets auch die Qualitit das Stroms
ein Wettbewerbsfakior sein, Unter welchen Umwealt- und Kli-

* Das Thema MAiskomanagament wird im Kagitel X.X Porfofolio- und
Ristkomanagemant ausfhhrich bahamndet,

mabelastungen der Strom hergestallt wird, kenn 2ln solches
Cualititsmerkmal sein. Fir einen Teil der Kunden kann as
sehr attraktiv sein, Strom mit dieser hohen Qualitdt zu bezle-
hen - seibst wenn er mehr kostet, Das gilt z. B. fir umwalt-
bewusste, kritische und gut informéerte Kieinvarbraucher, dia
eine verstarkte Nutzung regenerativer Energien wiinschen.
Zwecks Imageverbesserung kdnnen auch Industrie- und Ge-
warbekunden sowie Weitervertaiber grimen Strom abnehrmen.
Als Anbleter von griinen Strom kommen zum einen alle En-
ergisversorgungsurternehmen in Frage, zum anderen exi-
stieren Unternehmen, die ausschlieBlich grinen Strom pro-
duzieren brw, mit diesaem handedn.

<5trom aus regenerativen Energiequellens Der Bagrilf
“gruner Strom” (oder auch Okostrom) meint Strom aus rega-
nerativen Energieguellen wie Sonne, Wind, (kleinan) Wasser-
kraftanlagen und Biomasse und aus Kraft-Wrme-Kopp-
lungsanlagen. Strom  aus regenerativen  Energian -
insbesondere aus Sonnen- und Windenergie - hat die Be-
sonderheit. dass er vom aktuellen Dargebot abhangt und da-
mit grofen zeitlichen Schwankungen unterliegt: Dia Einspel-
sung hangt davon ab, ob dis Sonne scheint oder ob und wie
stark der Wind weht. Diese Schwankungen kinnen nur sehr
emngaschrankt prognostiziert wardan. Strom aus den regena-
rativen Energien Wind und Sonne ist deshalb nicht fir Band-
und Programmlieferungen und Vollversargung geeignet. Es
sei denn, er wird beispisfsweige mit Strom aus Biomasse,
Kraft-Warme-Kopplung, Speicherkraftwerkan oder gar mit
konventionellen Energien gemischt, so dass sich dissa
Schwankungen ausgleichen und die gesamte Erzeugung
dem Bedarf angepasst werden kann,

2. 1.8 Voraussetzungen fir die Straombeschaffung

Ein liberalisierter Markt armiglicht gerade groflen Abnah-
mern eine Strombeachaffung 2u niedrigaren Preisen. Eing.
freie Beschallung erfordert aflerdings auch einen erhdhten
Aufwand: Kunden missen sich detalllierte Kenntnisse Ober
ihren eigenen Strombedart aneignen und brauchen sin enor-
mes technisches, wirtschaftliches und rechtiiches Wissen
Uber den Strommarkt. Dieser Aufwand wird sich nur fiir we—
nige Kunden lohnen baw, nur wenige Kunden werden diesan
Aufwand treiben wollen, Fir solche Kunden kommi die Ba=
auftragung eines externen Dienstleisters in Frage.

<Pertfoliomanagement> Eine der neuen Dienstisistungen
des entwickeiten Marktes wird deshalb die komplette Orga--
misation der Strombeschalfung, das Portfoliomangement,
sain: von der Prognose des Strombedarfs und des Lastgangs:
bis zur Bereitstellung des Stroms, Mit dem Aushandeln van
Band- und Programmiieferungen, der Beschaffung des Zu-
satzsiroms und dem Risikomanagement an der BSrse wird
der Kunde hierbed nichts mehr 2u tun haben,

=innerbetriebliche Optimierung des Bedarfs= Danshan wird
&5 Angabote zur innerbetrieblichen Optimierung des Strombe-
darfs geben. Hiarbai kann es einarseits um eine Vermindarung.
des Strombedarts in Kilowattstunden gehen, anderarsaits um
den Abbau teurer Lastepitzen. Ein Dienstisister wird in dissam
Zusammenhang nicht nur den Strombedarf erfassen, sonderm
samtiiche Nutzenergieverbriuche wie 2. B. Warme, Baleuch-
tung, Liftung, Pumipen, Prozessdamgd, Druckbuft oder Kalts in
die Betrachtung sinbeziehen. Auf der Grundiage des komplet-
ten Energiebadarts warden dann Verbrauchs- und Anlagenop-
timisrungen geprift und anschlieBend wird ain Integriertes
Konzept zur kostengénstigen Energiebeschaffung antwicksl,

20

Kommunalwirtschaf 01/2002




Dabel wird die Wirtschaftlichkelt der verschiedenen Mafinah-
men berechngt, 3o kann es fir einen Industriebetrieb durch-
faus attraktiv 3ain, elne Kraft-Wirme/Kilte-Kopplungsaniage
zu installieren, wenn &in ausreichend hoher und durchgingi-
ger Wirme- bzw, Kiltebedard des Betriebs vorhanden isl.
Dig= gilt auch fir die Beretstellung anderer Mutranangian. In
diegem Jusammeanhang kann die Badauhing von Anlagen-
urd Energiesinsparcontracting zunehmen, also die Finanzia-
rung von neuen Energieaniagen oder Einsparmabnahmen
durch Dritte.! Kunden kinnen die Schritte Erfassing, Optinle-
rung und integrierte Beschatfung sefbst oder tellwelse sefbst
durchfilhren oder dies komplett an externe Anbieter abgeben.

<Dignstleistungen je nach Bedarf> Ein voll entwickelter
Markt wird sich dadurch auszaichmen, dass Konden wi-
schen einem breiten Dienstleistungsspekirum wihlen und
sich Energiedienstieistungen fir ihren Bedar! speziell zu-
schneiden lassen kinnen. Als Anbieter treten neben lokalen
Energieversorgern auch andere Anbleter wie Gebiudemana-
gementfirmen, Handwerksbetriebe und Handler auf. Hierbei
kénnen lokale Anbieter hinsichtlich der Kundenoriantierung
ginige relevante Worteile biefen: Service funkiioniert nur be-
friadigend, wenn sich die Servicesinrichtung in raumbcher
Mihe befindet. Lokale Weitervertedilar bieten dariber hinaus
berelts heubs Sondedeistungen oder Nebendienstisistungean
wig 2. B, die Wartung von Anlagen an, Fir den Kunden kann
g3 zudem angaenshm sein, Strom, Gas, Warme und Wasser
aus ainer Hand zu beziehen und 2= somit nur mit einem Ver-
fragspartner zu tun zu habem,

! Das Koo' 5 Innarbairabifche Mainafimen beschdibior sief u s sus-
fishelich mit den Themen Enamyesparmatinafmen und Sigenameugimg.

<Checkliste im Vorfeld zur Strombeschaffung=

1. Stromverbraucher kinnen bei der Strombeschaffung |

aus ainer braiten Palatts von Produkten wihlen.

2. Um sich fir das richtigs Produkt oder dis richtigan Pro-

‘3. Keine besonderen

dukts entecheiden 2u kinnan, muss der Verbraucher
seine Bodirinisse kennen: Will er ainen moglichst nied-
rigen Strompreis erzielen, dann muss er Zeit investieren
und sich Know-how aneignen. Wil er sich dagegen
miglichst wenig mit der effizienten Deckung seiner En-
emiebedirinisse befassen, solite er sich sich sinen Pro-
fisuchen, der ihm die Energisbeschaffung abnimmt und
#hn dennoch von sinkenden Praisen profitieren ldsst.
Kenntnisse hinsichtlich seines
Strombedarts bendtigt der Kunde bel Vollversorgungs-
vartrigen. Die Strompreise sind hier verbindlich und
einfach strukturiert, in der Regel aber hdher, als bed der
frelen Beschaffung auf dem Markt.

‘4.4 und O eines Portfoliomanagements ist, Vor- und

Wﬂﬂawmﬁﬂﬁmmmwﬁwnﬂ
mitsinander zu kombinkaren,

5. Ein liberalislerter Markt erfnet zwar groBe Chancen in

der Bezugsoptimierung. Es entstent aber auch ein
enormas Rislko, wenn belsplelsweise den Uberblick
mﬁmmmmgﬂm Mengenrisiken kinnen
an der Spatbéirse, Preisriaiken an der Terminbérse ab-
pgesichert werden.

6. Zu bedenken ist auch, dass Strom Eunhmmumm

re ist, die nicht gelagert und kaum subsituiert warden
‘kann. Deshalb wird der liberalisierte Markt sehr grofie

Fruhwﬂmﬁminwﬂtddq bringen.
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