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Elektrizitadtsderivate und die Standortdiskussion tber die Grindung

einer deutschen Strombdrse

1. Einleitung

Die Diskussion um die Grindung und den Standort einer deutschen Stromboérse
ist jetzt in die Endphase eingetreten. Nachdem am 24.04.98 der Bundestag die
von der Européischen Union am 19.02.96 beschlossene ,Richtlinie Gber gemein-
same Vorschriften flr den Elektrizitatsbinnenmarkt” in nationales Recht umgesetzt
hat, kann nun eine Liberalisierung des Marktes erwartet werden. Der Grundge-
danke der européischen Energiecharta besteht darin: ,das Wirtschaftswachstum
durch Malinahmen zur Liberalisierung ... des Handels mit Primarenergietragern

“ Nun soll auch in Deutschland eine Elektri-

und Energieerzeugnissen zu férdern
zitatsborse gegriindet werden, wie sie bereits in den Vereinigten Staaten, Norwe-

gen oder Grol3britannien seit einiger Zeit existieren.

Das Volumen des Stromumsatzes betragt in Deutschland tber 125 Mrd. DM (Uber
470 TWh). Im Rahmen des finanziellen Handels hat das Beispiel bereits liberali-
sierter Méarkte gezeigt, da® mit dem dreifachen Handelsvolumen gerechnet wer-
den kann. An einer solchen Strombdrse wirden - neben dem Spothandel - in
naherer Zukunft auch Derivate wie Futures, Swaps oder Optionen auf Elektrizitat
gehandelt werden, die jedoch aufgrund der Beschaffenheit der Ware Strom we-
sentliche Unterschiede im Vergleich zu ,klassischen Warentermingeschéften

aufweisen.

! vgl. Praambel des Vertrags Uber die Energiecharta, Gesetz zu dem Vertragswerk vom 17. De-
zember 1994 Uber die Energiecharta vom 20.12.1996 (BGBI. 11 S. 5)
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2. Elektrizitatsderivate

Fur ein Verstandnis der Ware Strom mussen zuerst die Besonderheiten der Elek-
trizitdtsversorgung und der Preisfindung im physischen Strommarkt analysiert

werden.

2.1. Besonderheiten der Handelsware Strom

Ein Grof3teil der Unterschiede zu klassischen Warengeschéaften beruht bei Elektri-
zitat auf der mangelnden Speicherfahigkeit, der Leitungsgebundenheit, und der

nicht vorhandenen Steuerbarkeit der Ware Strom.

Da es kaum Speichermdglichkeiten gibt, mul3 Elektrizitat stets bei Nachfrage in
vollem Umfang zur Verfiigung stehen, soll es zu keinen Ausféllen in der Stromver-
sorgung kommen. Es mul3 also in jeder Sekunde Erzeugung und Verbrauch tber-
einstimmen. Dies begrindet die Notwendigkeit von Reservekapazitaten, die typi-
scherweise zwischen 12% und 30% der Gesamtkapazitat liegen und die zusatz-
lich zu bertcksichtigende Kosten verursachen. Die Speicherbarkeit kann nur indi-
rekt gewéahrleistet werden durch die Lagerung der notwendigen Brennstoffe (Erd-

gas, Kohle etc.) oder durch die Speicherung von Wasser.

Die Leitungsgebundenheit wirkt sich besonders bei den Netzverlusten und der
limitierten Leitungskapazitat aus. So mussen bei Durchleitungen stets maogliche
Kapazitatsengpasse mitberticksichtigt werden. Aufgrund der bestehenden Netz-
monopole mul3 die Durchleitung durch fremde Netze finanziert werden, da Nut-

zungsentgelte an den Netzbetreiber zu entrichten sind.

Strom dehnt sich im vorhandenen Netz automatisch aus, so daf3 kein gerichteter
Stromtransport stattfinden kann. Die Versorgung wird dergestalt gewahrleistet,
dal3 der an den Entnahmepunkten nachgefragte Strom stets in gleicher Menge an
den verschiedenen Einspeisepunkten wieder hinzugeftihrt werden muf3, um die
Spannung im Netz zu erhalten und somit die Stromversorgung samtlicher Teil-

nehmer zu gewahrleisten. Durch die ungerichtete Durchleitung entsteht vor allem
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ein Zuordnungsproblem Uber die Herkunft der vom jeweiligen Verbraucher ent-

nommenen Strommenge.

Weitere Besonderheiten liegen in den regelméaiigen Nachfrageschwankungen in
Abhangigkeit vom Wochentag, der Jahres- bzw. der Tageszeit, sowie unregelméa-
Bige Abhangigkeiten von der Wetterlage. Zusatzlich ist Elektrizitdt einer sehr
unelastischen Nachfrage ausgesetzt, so dal3 eine Erhéhung der Preise kurz- und

mittelfristig nicht zu einem Ruckgang der Nachfrage fuhrt.

Diese Besonderheiten gilt es in allen Aspekten des Derivatehandels zu bertck-

sichtigen und in die bekannten Modelle miteinzubeziehen.

2.2. Der Angebotspreis am Spotmarkt

Kraftwerksbetreiber besitzen in der Regel ein Portfolio verschiedener Produktions-
statten, die sie unter Beriicksichtigung von Lastprognosen, technischen Aspekten
(bendtigte Zeit fur das Anlaufen, Lastverdnderung eines Kraftwerkes, Ausfall) und
Kostencharakteristika der verschiedenen Kraftwerksarten zum Einsatz bringen.

Im Rahmen des jeweiligen Kraftwerkseinsatzplans (Unit Commitment) beeinflus-
sen die Brennstoffpreise in Abhangigkeit von ihrer Effizienz (Heat Rate) den An-
gebotspreis der Elektrizitat. Insbesondere bei den Gaspreisen zeigt sich eine
starke Korrelation mit den Elektrizitatspreisen. Diese Konvergenz ist durch den
Einsatz von Gaskraftwerken im Mittellastbereich bedingt, da sie schnell hochge-
fahren werden konnen. Der Mittellastbereich wird haufig fir die Bestimmung der

Elektrizitdtspreise herangezogen.

Als weitere Kosten sind die Netzverluste zu berlcksichtigen. Jeder elektrische
Leiter setzt dem Strom einen Widerstand entgegen, so daf} Energie in Form von
Warme verlorengeht. Die Kosten fir die zusatzliche Produktion, die zum Aus-
gleich der Verluste notwendig ist, werden mittels hoherer Preise oder durch eine
Abrechnungsmenge, die Gber dem tatsachlichen Verbrauch liegt, an den Kunden

weitergeleitet.
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Die an die Kunden weitergegebenen Spotpreise kbnnen im wesentlichen auf vier

verschiedene Arten bestimmt werden?:

1.

4.

Einheitsspezifische Elektrizitdtskosten (Unit Specific Energy); beziehen sich
auf eine genau bestimmte Produktionseinheit mit einem im voraus be-

stimmten Primérenergietrager

Durchschnittliche systembestimmte Elektrizitdtskosten (System Average
Energy); beziehen sich auf die Durchschnittskosten der gesamten Elektri-

zitatsproduktion eines Kraftwerksbetreibers

Fixpreise (Fixed Price Energy); sind unabhangig von der jeweiligen Kosten-
struktur des Produzenten, d.h. der Kraftwerksbetreiber tbernimmt das

Marktpreisrisiko

Grenzkostenansatz (Lambda Based Pricing); berticksichtigt die Kosten fir
eine zusatzlich produzierte Einheit Elektrizitat, ist also in starkem Mal3e ab-

hangig von der Laststruktur und dem Kraftwerkseinsatzplan.

In der wettbewerblichen Praxis wird oft der Grenzkostenansatz gewahlt, jedoch

werden aufgrund der Kundenwtinsche auch Fixpreisvereinbarungen immer be-

deutsamer. Die von der Produktion unabhéngigen Kosten kdnnen entweder als

Punkt-Netz-Annahme ohne Bertcksichtigung der wirklichen Entfernung (Merit

Order Dispatch) mittels eines Optimal Power Flows, der Netzrestriktionen und

Netzverluste in Abh&ngigkeit von den Transportwegen bertcksichtigt, oder mittels

der Contingency Analysis, die zusatzliche Kosten fir Reservehaltung und Veran-

derungen des Unit Commitments aufgrund von Netzrestriktionen bertcksichtigt,

2 vgl. Pokalsky, J., Robinson, J., Integrating Physical and Financial OTC Contract Portfolios, in: Risk

Publications (Hrsg.), The US Power Market, Restructuring and Risk Management, London: Finan-
cial Engineering Ltd.1997, S. 119
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abgeleitet werden®. In der Praxis ist die Ermittlung der Preise auf dem Wege der

Contingency Analysis am gebrauchlichsten.

Um die Wahrscheinlichkeit von Ausfallen zu verringern, ist eine Kapazitatsreser-
vehaltung notwendig, da es nicht moglich ist, elektrische Energie in ausreichender
Menge zu speichern, und es keinen Spotmarkt existiert, der es erlaubt, beliebig
kurzfristig Energie einzukaufen. Die Kosten fir die Reservehaltung sind Uber-
durchschnittlich hoch, da aufgrund der Kurzfristigkeit der bendtigten Kapazitaten
Spitzenlastkraftwerke mit ungunstigen Kostenstrukturen, aber kurzen Anlaufzeiten
zum Einsatz kommen. Zur Ermittlung der insgesamt benétigten Reserven mussen
die Kosten fur zuséatzliche Reservehaltung und die Gesamtkosten fir einen Ver-
sorgungsausfall gegentber gestellt werden. Als akzeptables Risiko fir einen
Ausfall wird i.d.R. eine Wahrscheinlichkeit von 0,003% angenommen. Es wird
jedoch fur die Zukunft erwartet, daf’3 die Reservehaltung durch die W ettbewerbs-

situation aus Griinden der Kostenoptimierung abnimmt.

Weiterhin gilt es, die Durchleitungsentgelte zu beriicksichtigen, die bei einem
Transport durch fremde Netze zu einem vereinbarten Lieferpunkt anfallen. In
Deutschland machen sie bei Industriekunden ca. 10% des Strompreises aus.
Durchleitungsentgelte kdnnen entweder in Abhangigkeit von der Entfernung oder
entfernungsunabhangig (sog. ,Briefmarkentarif) in Rechnung gestellt werden. Ein
weiterer Kostenaspekt konnen politische Veranderungen bzw. Restriktionen sein.
In Deutschland wirken vor allem die finanziellen Belastungen durch den Umwelt-
schutz auf den Strompreis ein. Darliber hinaus haben auch allgemeine wirtschaft-
liche Faktoren wie Zinssituation, Konjunktur, Preisstabilitdt und Arbeitsmarktsitua-

tion einen Einflul3 auf den Angebotspreis der Stromproduzenten.

2.3. Der Nachfragepreis am Spotmarkt

3 vgl. Klopfer, T., Koordination in Elektrizitatsversorgungsunternehmen insbesondere durch organi-
sierte Grol3handelsmarkte fir Strom, Idstein: Schulz-Kirchner Verlag GmbH 1997, S. 226 ff
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Die Nachfrage nach Strom ist stark preisunelastisch. Bisher war es fir Nachfrager
unmdoglich, auf Preisanderungen mit einer Anderung des Nachfrageverhaltens zu
reagieren. Einerseits bestand aufgrund der Versorgungsmonopole keine Mdglich-
keit, auf andere Anbieter auszuweichen, andererseits konnen viele Verbraucher

keinen Einflul® auf die von ihnen bendtigte Strommenge nehmen.

Lediglich in Abhangigkeit von der Tageszeit sind regelméai3ige Nachfrageschwan-
kungen zu erkennen, die den Preis beeinflussen. Man unterscheidet in diesem
Zusammenhang On-Peak- (Spitzenlastzeiten) und Off-Peak-Preise (Nebenlast-
zeiten). Weiterhin treten Nachfrageschwankungen innerhalb der einzelnen Wo-

chentage sowie saisonaler Art auf.

Mit zunehmendem W ettbewerb, wird der Preis starker auch von der Verbraucher-
seite bestimmt werden kdnnen. So besteht z.B. in Norwegen fir den Verbraucher
die Moglichkeit, binnen einer Woche den Versorger zu wechseln und somit auf

veranderte Marktbedingungen zu reagieren.

2.4. Spotpreismodelle

Die meisten Modelle zur Bestimmung des Spotpreises gehen davon aus, dal3 die
Preise des Underlyings lognormalverteilt sind. In der Praxis werden bei Elektrizi-
tatspreisen jedoch zwei Phdnomene beobachtet, die gegen die Annahme einer
Lognormalverteilung sprechen: Einerseits kommen Extremwerte haufiger vor, als
eine Lognormalverteilung zulassen wirde, anderseits ergibt sich bei Strompreisen
oft ein plotzlicher Ausbruch nach oben, nach dem sich der Markt dann wieder auf

seinen durchschnittlichen Preis zuriickbewegt. 4

Der Grund fur die extremen Preisspriinge sind plétzliche Veranderungen in der
Nachfragestruktur (z.B. bei Wetterumschwingen), Durchleitungsengpasse oder

unerwartete Ausfélle auf der Produktionsseite. Durch die mangelnde Speicherfa-

* vgl. Kaminski, V., The Challenge of Pricing and Risk Managing Electricity

Derivatives, in: Risk Publications (Hrsg.), The US Power Market, Restructuring and Risk Manage-
ment, London: Financial Engineering Ltd. 1997 , S. 153
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higkeit und die technischen Restriktionen, kénnen die Stromproduzenten nur mit
zeitlicher Verzogerung auf solche Veranderungen reagieren. Dadurch ergeben
sich die beobachteten Preisspriinge bis zu dem Zeitpunkt, an dem zuséatzliche
Kraftwerkskapazitaten ans Netz gehen kdnnen oder alternative Durchleitungswe-

ge gefunden worden sind.

Kaminski versucht das Verhalten des Spotpreises mittels eines Jump Diffusion
Prozesses zu modellieren, indem er das Modell der Lognormalverteilung um einen

Poisson-Prozel’ dq erweitert’.

(1)  dS =nBdt+sSdz +(J - 1)Sdq

Wobei:
S = Spotpreis
s = Volatilitat des Spotpreises

dz = zufallige stochastische Variable des Gleichgewichtspreises
(dz ~ N(0,dt), Varianz(dz) = dt)

dg = Zufallsvariable, die den Poisson-Prozel3 beschreibt

J = Richtung und Grol3e des Sprungs

Der Poisson-Prozeld gibt Auskunft dariber, ob sich der Sprung ereignet oder
nicht. Die Wahrscheinlichkeit des Sprungs wird durch ?dt beschrieben, wobei ? die
Intensitat des Prozesses darstellt. Ereignet sich ein Sprung, so andert sich der
Preis von S auf S(J-1). J ist lognormalverteilt und stets positiv. Falls J > 1 ist, so
springt der Preis nach oben, ist J < 1, so springt der Preis nach unten. Das Jump
Diffusion Modell vergrofRert die Wahrscheinlichkeit von Extremwerten in der Ver-

teilung. Dieses Modell geht jedoch nicht davon aus, dald sich der Preis nach dem
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Ereignis eines Sprungs wieder auf den Ausgangspreis zuriickbewegt, wie dies in
der Praxis beobachtet wird, und auch die Bestimmung von J gestaltet sich als

schwierig.

Aus diesem Grund haben sich an den Markten Modelle durchgesetzt, die von
einem Mean Reverting Prozel3 ausgehen. Durch diese Modelle wird die Annahe-

rung des Preises an das Gleichgewicht nach einer Stérung beschrieben.

Pilipovic beschreibt die Veranderung des Spotpreises unter der Annahme des

Mean Reverting wie folgt®:

(2) dS =a(L,- S)dt+Ssdz

(3) dL, =nlLdt+Lxdw,

Wobei:

L = Gleichgewichtspreis

a = Intensitat der Mean Reversion

1 = Drift des langfristigen Gleichgewichtspreises

? = Volatilitat des langfristigen Gleichgewichtspreises

dw = zuféllige stochastische Variable des Gleichgewichtspreises
dw ~ N(0,dt), Varianz(dw) = dt)

® Kaminski, V., a.a.0., S. 160
6 vgl. Pilipovic, D., a.a.0., S. 64f
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Auch das in der Praxis dominante Pilipovic-Modell weist Méngel auf. Es be-
schreibt einerseits die haufig auftretenden Extremwerte ungentigend, andererseits
wird auf die Entstehung des Ungleichgewichts zwischen Spot- und Gleichgewicht-
spreis nicht eingegangen. Jedoch kénnten fur den europaischen Markt diese
extremen Schwankungen deutlich seltener auftreten, da die hiesige Kraftwerks-
struktur deutlich guinstiger als in den USA ist. Meist werden in Abh&ngigkeit vom
zu beobachtenden Zeitraum unterschiedliche Modelle benutzt. Wahrend das
Modell der Jump Diffusion im kurzfristigen Bereich aufgrund der hoheren Volatilitat
dominiert, wird bei langerfristigen Vertrdgen auf das Mean Reverting Modell zu-
rackgegriffen. Ein Modell, welches beide Ansatze miteinander verbindet, wurde

bisher noch nicht entwickelt.

2.5. Forwards/Futures

Forwards sind haufig die ersten Derivate, die nach der Etablierung eines
Spothandels an den Strommarkten gehandelt werden. Von der Genauigkeit der
Preise der Forwardkurve hangt dann meist die Qualitat der Modellierung der ande-
ren Derivate sowie die Effizienz des Risk Managements ab. Bei klassischen Wa-
rentermingeschaften wird der Forwardpreis anhand des Arbitragemodells berech-
net, das im Kern die Lagerkosten bis zur Falligkeit bertcksichtigt. Im Elektrizitats-
markt treten jedoch zwei Schwierigkeiten auf, die Forwardkurve mit diesem Ansatz
zu bestimmen. Es gibt keine Lagerungsmaoglichkeit fur Elektrizitat und somit auch
keine Moglichkeit der Leihe. Zuséatzlich befindet sich der Markt aufgrund der sai-
sonalen Einflisse abwechselnd in Contango (Spotpreis liegt unter dem Forward-
preis) bzw. Backwardation (Spotpreis liegt tber dem Forwardpreis), so dal3 Arbi-

tragegewinne maoglich werden.

An den Elektrizitatsmarkten kann daher mit dem Arbitragemodell nur indirekt eine
Forwardkurve bestimmt werden. Hierzu werden die entsprechenden Forwardkur-
ven der bendtigten Brennstoffe herangezogen. Hierzu ist ein genaues Verstandnis
des Verhaltnisses zwischen den Brennstoffen und der erzeugten Elektrizitat not-

wendig.
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Auch Uber das bereits beschriebene Pilipovic-Modell kann die Forwardkurve her-
geleitet werden. Laut Pilipovic folgen die Elektrizitatspreise einem Zufallsprozel3.
Dieser wird von zwei Faktoren bestimmt: einem kurzfristigen und einem langfristi-
gen, die dem Verhalten des Spotpreises S und des Gleichgewichtspreises L ent-
sprechen, so dald sich unter Zuhilfenahme des Arbitragemodells fir den Forward-

preis folgendes ergibt:

(4) Ft,T - (a _ Lt)e— (a+1x)(T-1) + Lte(mlx)(T— t)

W obei:
? = Risikokosten

In der Praxis wird dieses Modell vor allem fir kurzfristige Handelsaktivitaten ge-
nutzt, da sich die Forwardpreise mit diesem Model schnell und einfach bestimmen
lassen. Schwéachen weist es im langerfristigen Bereich auf, da die Drift Rate des

Gleichgewichtspreises nur sehr ungenau zu bestimmen ist”.

Eine weitere Mdglichkeit, die Forwardkurve zu erstellen, bieten 6konometrische
Modelle, die von mehreren Unternehmen angeboten werden. Sie bericksichtigen
eine Vielzahl von Faktoren wie Brennstoffkosten, Lastprognosen oder Kraft-
werkskapazitaten. Unter Berticksichtigung der ablaufenden Prozesse, denen die
Faktoren folgen, und der zugehérigen Korrelationen, werden verschiedene zu-
kiinftige Szenarien erstellt. Dadurch fuhren diese Modelle hauptsachlich zu einer
Preisprognose und nicht zu einer Forwardkurve im eigentlichen Sinne. Derartige
Modelle sind haufig sehr komplex, so dald sie kaum zum taglichen Handel geeig-
net sind, da die Szenarioberechnung einen langeren Zeitraum in Anspruch nimmt,
andererseits sind sie fur den Kaufer wie eine Black Box, deren Preisfindungsme-

chanismus nicht oder nur sehr schwer nachvollziehbar ist.

! vgl. Leong, K., The Forward Curve in the Electricity Market, in: Risk Publications (Hrsg.), The US
Power Market, Restructuring and Risk Management, London: Financial Engineering Ltd.1997, S.
145

I:\Publikat\Arb_ber\Arbeits16.doc 1 2



Ein praxisbezogenes Modell stellt Janf3en vor®. Nach diesem Modell werden zu-
nachst die Minimalkosten des Kraftwerkparks berechnet und danach die variablen
KostengroRen fir die Zukunft geschatzt. Zwar ist die Minimalkostenberechnung
ein in der Energiewirtschaft bekanntes Konzept, problematisch ist jedoch die Un-
sicherheit bei den zukinftigen Schatzwerten. Dieses Modell wurde bisher im
Rahmen des Elektrizitatshandels unter den Versorgungsunternehmen angewandt,

fahrte in der Praxis jedoch zu einer fast flachen Forwardkurve.

In der Praxis muf3 man aufgrund des illiquiden Marktes und der Probleme bei der
Modellbildung feststellen, dafl3 keine verlaf3liche Forwardkurve existiert, sondern
die bestehenden Kurven eher auf Erwartungen uber die zukunftige Marktentwick-
lung basieren. ,Perhaps, in the end, the construction of the forward curve is an art

and not a mechanical process*.

2.6. Optionen

Als Underlying fur Elektrizitatsoptionen bieten sich Futures, Produktionskapazita-
ten oder Spotelektrizitat an. Optionen auf Futures stellen die gangigste Form der
bdrsengehandelten Optionen dar, da durch die Futureskontrakte ein genau defi-
nierter Preis fur das Underlying vorhanden ist. Optionen auf Futures werden an
der NYMEX seit April 1996 gehandelt.

Optionen auf Produktionskapazitaten sind dagegen im OTC-Markt der Versorger
ein seit langem ubliches Modell der Risikoabsicherung. In Form eines ,virtual
electricity bank account* mit Uberziehungsmoglichkeit haben Versorger das
Recht, sich Produktionskapazitaten bei anderen Elektrizitdtsunternehmen zu lei-
hen. Die Pramie wurde bei der urspringlichen Form dieser Optionen im nachhin-

ein durch Uberlassene Elektrizitat gezahlt. In einer neueren Form kénnen Uber

8 vgl. Janf3en, I., Wie lassen sich durch Risikomanagement mit Energiederivaten Risiken begren-
zen, Chancen nutzen und neue Produkte gestalten? (Vortrag im Rahmen der Konferenz des I.I.R.
.Handel mit Energie — aber wie?“, Hannover, 29.04.98), [Vortragsmanuskript], S.3

° Leong, K., a.a.0., S. 147
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Elektrizitatshandler Calls und Puts auf Produktionskapazitaten gegen Zahlung
einer monetaren Pramie gehandelt werden. Der Verkauf von Calls, d.h., die
Pflicht, dem Vertragspartner auf Anfrage Produktionskapazitdten zu verkaufen,
bietet sich bei Uberkapazitaten an, die sowohl in den Vereinigten Staaten, als
auch in Deutschland bei der Mehrzahl der Versorger vorhanden sind. Der Kauf
von Puts dagegen bietet die Mdglichkeit, die Tragfahigkeit einer Projektfinanzie-

rung Uber die Festlegung des Verkaufspreises sicherzustellen.

Der eigenstandige Handel von Optionen auf Spotpreiselektrizitdt kommt dagegen
selten vor, weder in Form einer effektiven Lieferung noch in Form eines Cash
Settlements. Im boérsennotierten Handel sind mogliche Grinde die Nichtexistenz
verlaRlicher Indizes sowie die hohe Volatilitat der Spotpreise, die eine mdgliche

Option unverhaltnismalig verteuern wirde.

Insbesondere im Bereich der Elektrizitatsderivate spielt der Einflul3 der Volatilitat
auf die Optionspreise eine gravierende Rolle. Diese betragt z.B. bei den an der
NYMEX gehandelten Produkten durchschnittlich ca. 60%'. In den Jahren
1995/96 stieg sie sogar bis auf durchschnittlich 150% an''. Die Ursache fiir die
hohe Volatilitat liegt im wesentlichen darin begriindet, daR bei plétzlichen Ande-
rungen der Nachfrage nicht unmittelbar zusétzliche Elektrizitat bereitgestellt wer-
den kann, so daf die entstehende Stromknappheit zu starken Preisschwankun-

gen fuhrt.

Die Hohe der Volatilitdt andert sich bei Elektrizitatsoptionen in Abhangigkeit von
der Zeit. Aufgrund der Mean Reversion bewegen sich die Preise langfristig auf
ihren Gleichgewichtspreis zu, so dal3 die Volatilitat mit abnehmender Restlaufzeit
sinkt. Bei der Betrachtung der gesamten Laufzeit ist aus diesem Grunde die Vola-

tilitat bei kurzlaufenden Optionen héher als bei langlaufenden Vertragen. Aufgrund

10 Maragos, S., Identifying and Managing Market Risk for Electricity Derivatives Trading (Vortrag im
Rahmen der ,Energy and Power Conference”, Amsterdam, 07.05.1998), [Vortragsmanuskript], S. 7

1 vgl. Burchett, S., The Fundamentals of Energy Derivatives Risk Management, (Vortrag im Rah-

men der Konferenz der ISDA ,Using, Pricing and Managing the Risks of Energy Derivatives*,
London, 10.02.1997), [Vortragsmanuskript], S. 18
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der erst in Spitzenlastzeiten zugeschalteten kostenintensiveren Kraftwerke, ist bei
Elektrizitat aulRerdem eine Abhangigkeit der Volatilitait vom Preisniveau zu beob-
achten. Je hoher das Preisniveau aufgrund einer gestiegenen Nachfrage ist, desto
hoher ist auch die Volatilitat, da weitere zugeschaltete Kraftwerke Uberproportional
hohere Kosten verursachen. Entsprechend kann nicht von einer konstanten Vola-

tilitatsstruktur ausgegangen werden.

Wahrend an den Finanzméarkten der Preis des Underlying eindeutig feststellbar
ist, gestaltet sich die Preisfindung an den Elektrizitatsborsen komplexer. Bei Op-
tionen auf Futures ist der Preis des Underlying identisch mit dem Preis des zu-
grundeliegenden Futures. Im Rahmen von Optionen auf Produktionskapazitaten
koénnen verschiedene Arten der Preisfindung fir das Underlying herangezogen
werden. Ein Ansatz ware, von den vermiedenen Kosten des Verkaufers der Pro-
duktionskapazitaten auszugehen. Ein anderer Ansatz ware es, vom Marktpreis der
mit Hilfe der Produktionskapazitaten erstellten Elektrizitat abztglich der Brenn-
stoffkosten auszugehen. Da der Markt des Handels mit Produktionskapazitaten
jedoch nicht fir die Offentlichkeit zuganglich ist, liegen keine Informationen tber

die tatsachlichen Abrechnungsmodalitaten vor.

Als zukinftiger Referenzpreis fir den Optionshandel auf Spotelektrizitat kbénnten
Strompreisindizes, wie der in der Schweiz festgestellte SWEP? (Swiss Electricity
Price Index) oder der deutsche VIK-Index*® dienen. Indizes haben jedoch den
Nachteil, dal3 sie nur einen Teil des Marktes widerspiegeln. So besitzen die zur
Ermittlung des SWEP herangezogenen Schweizer Stromproduzenten ein anderes
Kraftwerksportfolio als die in Deutschland anséssigen. Ein Grol3teil der Elektrizitat
wird in der Schweiz mittels der in Deutschland weniger verbreiteten Laufwasser-
kraftwerken produziert, was die Vergleichbarkeit der ermittelten Preise einschrankt

und das Basisrisiko erhoht. Auch ist der SWEP ein reiner UberschufRpreis, d.h.,

2 Der SWEP ist der GroRhandelspreis fiir kurzfristig gehandelte UberschulRelektrizitat. Er beriick-
sichtigt alle Geschafte mit einer maximalen Laufzeit von 24 Stunden, die zwischen den Schweizer

Stromversorgern Atel und EGL zwischen 11.00 und 12.00 Uhr gehandelt werden.

'3 Der VIK-Index zeigt die Uber ganz Deutschland gemittelten Strompreise fur Industriekunden an.
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die Preise von im Schnitt 0,032 CHF/kWh liegen deutlich unter den durchschnittli-
chen Produktionskosten von ca. 0,06 — 0,07 CHF/kWh'*.

2.7. Optionspreismodelle

Das Binomial-Modell eignet sich aufgrund der moglichen Einbeziehung zeitabhan-

giger Volatilitaten gut, um Optionspreise am Elektrizitatsmarkt zu bestimmen.

Zur Einbeziehung zeitabh&ngiger Volatilitaten in das Binomialmodell andert sich
die Formel zur Berechnung der Wahrscheinlichkeit p durch Ergénzung der Nor-
malverteilung der einbezogenen Volatilitaten s, und s,+1 an den Knotenpunkten n

und n+1 in folgende Gleichung™>:

eN(Sn' Sn+1) - e' sn+1\/a

(5) p - esﬂﬂ\/a 'Sn+1\/a

- €

Hierdurch erhalt man fir jeden Knotenpunkt des Modells eine unterschiedliche
W ahrscheinlichkeit p. Da die Volatilitat im Zeitablauf abnimmt, ergibt sich durch

dieses Modell ein Mean Reversion Prozel}

Das Black-Scholes-Modell geht von der Annahme der Lognormalverteilung und
einer konstanten Volatilitat tber die Laufzeit aus, so dal3 es im Bereich der Elek-
trizitatsoptionen gravierende Méangel aufweist. Da aktuell an den Elektrizitatsbor-
sen Optionen kaum - und wenn, dann nur mit sehr geringen Volumina - gehandelt
werden, ist in der Praxis noch fraglich, ob das Binomialmodell eine Alternative zu
dem an den Finanzmarkten dominanten Black-Scholes-Modell bilden kann oder
ob sich andere Modelle etablieren kénnen, die die Eigenheiten des Elektrizitats-
marktes besser widerspiegeln als die bisher bekannten. So kann man in der Pra-

xis beobachten, dal3 Black-Scholes trotz seiner Méangel allein aufgrund seiner

14 vgl. Solenthaler, E., EGL und Atel schaffen einen Strompreisindex, in: Finanz und Wirtschaft, Nr.
19, 11.03.1998, S. 17
> vgl. Pilipovic, D., a.a.0., S. 151
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einfachen Handhabung unter Zuhilfenahme von zusétzlichen Volatilitatsaufschla-

gen angewandt wird.

2.8. Kontrakte mit effektiver Lieferung

Bei Kontrakten mit effektiver Lieferung sind aufgrund der Leitungsgebundenheit
der Elektrizitat die Durchleitungen rechtzeitig in die allgemeine Durchleitungspla-
nung miteinzubeziehen. Grundsatzlich mufd in einem funktionierenden Markt das
Elektrizitdtsnetz allen Marktteilnehmern zu gleichen Konditionen zuganglich sein,
da es den einzigen Zugang zum einzelnen Kunden darstellt. Der Netzbetrieb stellt
weltweit ein natlrliches Monopol dar, da eine parallele Leitungsfiuhrung nicht wirt-
schaftlich ist. Die zu entrichtenden Durchleitungsentgelte kdnnen sich u.a. auf
bilateraler Verhandlungsebene (NTPA Negotiated Third Party Acess) oder auf
Basis genehmigungspflichtiger Tarife ergeben.

Die Durchleitungen kénnen auf zweierlei Weisen gestaltet werden. Im ersten Fall
wird der Strom von den Netzbetreibern lediglich durchgeleitet, geht jedoch nicht in
das Eigentum des Netzbetreibers Uber. Die zweite Mdglichkeit besteht im sog.
Single-Buyer-Modell, bei dem der Netzbetreiber von den Versorgern den Strom
aufkauft und ihn an die Verbraucher weiterverduf3ert. Wirtschaftlich entsteht hier-
bei durch die Leistung von Ausgleichszahlungen kein Unterschied. Vorteil beim
Single Buyer ist die groRere Kundennahe, andererseits haftet ihm jedoch ein

monopolistisches Image an.

In Deutschland gestaltet sich das Prinzip des NTPA bei der Etablierung einer
Strombdrse als schwierig, da die Verhandlungen sehr zeitaufwendig sein kénnen.
Aufgrund einer entfernungsabhéngigen Komponente im HOchstspannungsnetz
missen sich auRerdem Kaufer und Verkaufer bekannt sein, damit Lieferanfangs-
und -endpunkt bekannt sind, d.h., die Anonymitat einer Stromborse kann i.d.R.

nicht gewahrt werden.
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2.9. Risiken

Zusatzlich zu den ublichen Risiken des Derivatehandels weisen Elektrizitatsderi-
vate besondere Risiken auf. Insbesondere Basisrisiken werden deutlich proble-
matischer, da die Differenz zwischen Kassa- und Forwardpreis im Zeitablauf stark

schwankt.

Bei Stromprodukten kommt es haufig vor, dal3 der Forwardpreis nicht mit abneh-
mender Restlaufzeit zum Spotpreis hin konvergiert, also der Marktpreis an den
Finanzmérkten nicht mit dem des physischen Marktes Ubereinstimmt: Dies wird
als Cash-to-Futures-Basisrisiko bezeichnet. Dieses Risiko tritt insbesondere an
illiquiden Méarkten auf, wenn sich Vertragsparteien bei Falligkeit eindecken mus-

sen und damit die Preise in die Hohe treiben.

Eine weitere Besonderheit liegt im Location-Basisrisiko, denn die Preisrelationen
zwischen dem Lieferort und dem Verbrauchsort kdnnen stark schwanken. Letzt-
endlich sind das Time of Day, Day of Month und Seasonal Basis Risk zu beriick-
sichtigen, welche aufgrund von lastabhéngigen Schwankungen im Spotpreis auf-
treten, haufig jedoch in den Forwardpreisen nicht mit berticksichtigt werden. Auf-
grund der Neuartigkeit der Elektrizitatsderivate ist sicherlich auch das Risiko des

Mispricing gegeben.

3. Die Standortdiskussion in Deutschland

Bisher hat sich in Deutschland ein ausreichend grof3er OTC-Handel mit Elektrizitat
gebildet, so dal3 das Marktvolumen fur den Aufbau einer Borse ausreicht. Es
bewerben sich im wesentlichen funf Standorte um die Errichtung einer nationalen
Stromborse: Frankfurt, Hannover, Disseldorf, Leipzig und Berlin. Alle funf befin-
den sich in unterschiedlichen Phasen der Vorbereitung und haben andere Vor-
stellungen von der Ausgestaltung einer solchen Boérse. Da es jedoch aufgrund des
vorhandenen Volumens und der Besonderheit der Ware Strom nur einen Standort
geben kann, mul3 eine Entscheidung in ndherer Zukunft geféllt werden. Anson-
sten bestiunde die Gefahr, da? auslandische Borsen - wie die APEXx oder die

Nordpool - potentielle deutsche Marktteilnehmer an sich binden. Im folgenden
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werden die drei urspringlichen Bewerber Hannover, Frankfurt und Dusseldorf

naher besprochen.

Der Standort Hannover ist in seiner Entwicklung durch die Arbeitsgruppe ,Strom-
borse* des niedersachsischen Ministeriums fur Wirtschaft, Technologie und Ver-
kehr weit fortgeschritten und hat bereits Vorstellungen von der moglichen Ausge-
staltung der Kontrakte, der Regelung des Netzzugangs und den Clearingaktivita-
ten. Zunachst sollen der Spot- und der Terminhandel eingefiihrt werden. Es ist
also eine effektive Lieferung vorgesehen. Organisatorisch soll die Stromborse an
die bereits bestehende Warenterminbdrse (WTB) angeschlossen werden. Ein
Beginn der Handelsaktivitaten ist fir Mitte 2000 vorgesehen. Vorteil des Standorts
Hannover ist die bereits vorhandene Erfahrung im Rahmen von Warenterminge-
schaften. Die Ware Strom ist jedoch kaum mit den bisher dort gehandelten Waren
zu vergleichen. Weiterhin wirde flir den Standort Hannover sprechen, daf3 das
Problem der Clearing-Bank mit der u.a. von der Commerzbank und der Norddeut-
schen Landesbank gehaltenen Clearing Bank Hannover AG bereits gelost ist. Die
Moglichkeit der effektiven Lieferung erhoht die Liquiditat des Marktes, sowohl
durch die Etablierung eines Spothandels, als auch durch die Hinzunahme zusatz-
licher Marktteilnehmer. Die WTB héalt sowohl die Méglichkeit eines allgemeinen
Lieferpunktes, als auch die Anmietung von Netzkapazitaten von den Verbundun-
ternehmen als machbar, préaferiert jedoch die Anmietung. Fir rein finanziell orien-
tierte Marktteilnenmer bietet sich auch weiterhin die Moglichkeit an, den Kontrakt
vor Falligkeit glattzustellen. Eine der wesentlichen Schwierigkeiten der hannove-
ranischen Stromborse liegt in dem Vorhaben der effektiven Lieferung, da bei Lie-
ferschwierigkeiten, z.B. aufgrund von Leitungsengpassen oder mangelnden Erfah-
rungen der Borse im origindren Elektrizitatsgeschéaft, das Vertrauen sehr schnell
entzogen werden kann. Auch wird die Etablierung der effektiven Lieferung zusétz-
liche Zeit kosten, denn mit diesem Ansatz betritt die Borse ein vollig neues und in
seiner Komplexitat nicht zu unterschatzendes Terrain. Die WTB besitzt fur die
Umsetzung bereits die Unterstltzung mehrerer Versorgungsunternehmen wie z.B.
der Bayernwerk AG und der EnBW.

Die Konzeptstudie der Rheinisch-Westfalischen Bdrse in Dusseldorf, die in Zu-

sammenarbeit mit dem Beratungsunternehmen McKinsey erstellt wird, befindet
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sich noch im Status der Machbarkeitsprifung. Dennoch geht man davon aus, dal3
unter ,gunstigen Bedingungen schon Ende 1999 der Spot- und Terminhandel

aufgenommen werden konne“'®

. Auch hier wére eine effektive Lieferung vorgese-
hen, die von der RWE und der VEW fachlich unterstiutzt wird. Hauptargument fir
die Plazierung der Strombdrse in Disseldorf ist die Nahe zu den grol3en Verbrau-
chern und Erzeugern. Dies sichert ihnen die Unterstiitzung der ansassigen Unter-
nehmen, die sich hierdurch einen Vorteil bei effektiver Lieferung versprechen. Die
Teilnahme dieser Konzerne, z.B. der RWE, hangt jedoch nicht unbedingt von der
Standortentscheidung ab. Letztendlich wird die RWE — so Rudolph — denjenigen
unterstitzen ,der das beste, ... vielversprechendste und ... akzeptierteste... Kon-
zept ... hat“*’. Neben dem Aufbau der Stromborse beschaftigt sich die Konzept-
studie aul3erdem mit der Bildung eines deutschen Strompreisindex und ist somit
auf diesem Gebiet Vorreiter vor den anderen Borsenplatzen. Die Aufnahme des
Handels bis Ende 1999 erscheint jedoch optimistisch, da viele Probleme noch
nicht angegangen wurden und insbesondere die Durchleitungsproblematik einer

effektiven Lieferung hier noch nicht schlissig gelost wurde.

Die Deutsche Boérse AG in Frankfurt hat im Gegensatz zu den anderen beiden
Standorten nicht die Absicht, bestehende Borsenstrukturen zu erweitern, sondern
eine neue, unabhangige Elektrizitatsbdrse zu grinden. Sie sieht vor allem die
Gefahr der Zersplitterung der verschiedenen Interessengruppen und mochte mit
ihrem Know-how helfen, eine allgemein akzeptierte Strombérse in Zusammenar-
beit mit den Beteiligten aufzubauen. Dazu empfiehlt sie zunachst die Grindung
einer unabhangigen Tragerorganisation in Form eines eingetragenen Vereins,
dominiert durch Versorger und industrielle Gro3abnehmer und unter Teilnahme
der Borsenbewerber. Durch diesen Verein soll das Konzept der Strombdrse erar-
beitet werden. Nach Inbetriebnahme der Boérse wird der Verein aufgelést und die
Beteiligung durch Anteile an der Borsengesellschaft ersetzt. Trager wéare damit die

Energiewirtschaft selber. Die Deutsche Bdrse AG bietet sich an, die im Rahmen

Y vgl. [Gesprach mit] Martin Rudolph, Leiter Zentralbereich Handel der RW E-Energie, am
21.12.1998 in Essen. Das Gesprach wurde von der Verfasserin auf Tonband aufgenommen.
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der Grindung entstehenden Kosten zu tbernehmen und ihr Know-how als Ent-
wickler und Betreiber von Borsensystemen zur Verfigung zu stellen. Dieses Kon-
zept steht noch am Anfang seiner Entwicklung und bendtigt daher weitere Zeit. Da
die Handelsware Strom viele Besonderheiten aufweist, ist die Integration in beste-
hende Borsenstrukturen erschwert, so dal3 eine Neuentwicklung viele Vorteile
aufweist. Aufgrund der Tragerschaft durch die Energiewirtschaft wird diesen Be-
sonderheiten Rechnung getragen und durch die Unterstlitzung der Deutschen
Bdrse AG werden die finanzwirtschaftlichen Problemstellungen gleichfalls bertick-

sichtigt.

Es gilt also abzuwagen, ob aufgrund der groRer werdenden auslandischen Kon-
kurrenz die deutsche Stromboérse moglichst schnell zu griinden ist oder ob mehr
Wert auf ein ausgefeiltes Konzept zu legen ist, dald sowohl den effektiven Handel
zulanit, als auch die Besonderheiten des Stromhandels beriicksichtigt. Das Risiko
ware hierbei, dal? die Borse ihren Handel frihestens am Ende des Jahres 2000

aufnehmen konnte.

4. Fazit

Elektrizitdtsderivate weisen Eigenschaften auf, die sie von bekannten Derivaten
erheblich unterscheiden. Vor allem die mangelnde Speicherfahigkeit fihrt hierbei
zu einem der volatilsten Markte bei borsengehandelten Produkten. Daraus ergibt
sich, daf3 die klassischen Modelle der Bewertung von Derivaten nicht oder nur in
veranderter Form zur Anwendung gebracht werden koénnen. Leider existieren
bisher fir den deutschen Markt nur wenige Daten, so daf3 es bisher nicht mdglich

war, die Erkenntnisse aus anderen Landern am deutschen Markt zu Uberprufen.

Fir die deutschen Finanzinstitute ertffnet sich durch die Einfuhrung einer Elekiri-
zitatsborse ein vollig neues Gebiet, welches neben dem finanzwissenschaftlichen
Know-how auch grundlegende Kenntnisse Uber Zusammenhé&nge in der Strom-
wirtschaft erfordert. Es wird erwartet, dal3 fur den Verbraucher nicht nur die
Strompreise im deregulierten Markt sinken werden, sondern daf3 sich fur ihn auch

die Servicequalitat durch den entstehenden Konkurrenzdruck verbessert. Zusatz-
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lich werden in Zukunft neue Teilnehmer, wie z.B. Strommakler, aus dem Ausland

auf dem deutschen Markt agieren.

Durch die Deregulierung des Marktes und die Einfihrung des Wettbewerbs wird
sich die Volatilitat der Strompreise erhéhen und somit die Notwendigkeit der Absi-

cherung.

Durch die Grindung eines neuen Marktes und den Auftritt neuer und zum Teil
unerfahrener Marktteilnehmer entstehen Risiken flur alle Beteiligten, die nicht
unterschatzt werden durfen, wie Konkurswellen im Zusammenhang mit Geschéaf-
ten an Elektrizitatsborsen in Skandinavien und den USA zeigen. Es gilt daher, fur
alle Marktteilnehmer ein effektives Risikomanagement zu schaffen und sich der

entstehenden Risiken bewul3t zu werden.

Dal’ die deutsche Stromborse gegriundet wird, steht aul3er Zweifel. Offen bleibt
lediglich die Frage des Zeitpunkts und des Standorts. So bleibt zu hoffen, dafl3 die
gebotene Schnelligkeit fir die Aufnahme des Handels aufgrund der internationa-
len Konkurrenz nicht zu Lasten der Qualitat erreicht wird und somit das Vertrauen

des Marktes gewonnen werden kann.
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