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Stromhandel

Gewiss wirft der spektakulare Zusammenbruch des US-amerikani-
schen Energiehandlers Enron Ende 2001 diese oder &hnlich klin-
genden Fragestellungen auf. Diese Kurzargumentation soll trotz
des bewusst provokanten Titels den Sinn und Zweck des Strom-
handels kurz erldutern und Argumentationshilfen an Hand ge-
ben, warum dieses in der breiten Offentlichkeit weniger bekann-
te Marktsegment eine sinnvolle und wichtige Einrichtung an libe-
ralisierten Strommarkten darstellt und grundsatzlich nicht als
«Zockerei» bezeichnet werden kann.

B Eckhard Schulz

Bindeglied zwischen Strom-
erzeugung und Vertrieb

Mit Inkrafttreten des Energiewirt-
schaftsgesetzes, welches die «Binnen-
marktrichtlinie Elektrizitit»> der EU in
deutsches Recht umsetzte, wurde die
Monopolstruktur in der deutschen Ener-
giewirtschaft durch ein Wettbewerbssys-
tem bei Erzeugung und Vertrieb ersetzt.
Lediglich das natiirliche Monopol der
Netzbetreiber blieb im Wesentlichen be-
stehen. Die so gednderte Marktstruktur
hat das Auftreten neuer Marktteilnehmer,
Produkte und Handelsformen zur Folge.

Eine der spiirbarsten Verdnderungen
des liberalisierten Strommarkts gegen-
iiber dem historisch gewachsenen «Ver-
sorgungsmonopol» stellt der Bereich des
Stromhandels dar, der als Bindeglied
zwischen Stromerzeugung und Vertrieb
fungiert. Wie jeglicher Handel hat auch
der Stromhandelsmarkt die Funktion der
Vermittlung zwischen Angebot und
Nachfrage und dient — unter anderem
durch Schaffung von Marktplitzen fiir
bilateralen Handel (OTC-Geschift) und
insbesondere Stromborsen — der Markt-
transparenz und Referenzpreisbildung.

Allgemeiner Netzzugang iiber Durch-
leitungsvereinbarungen und diskriminie-
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rungsfreie Netznutzungsentgelte sind

grundlegende Voraussetzungen fiir einen

funktionierenden  Stromhandelsmarkt.

Dieser kann dann eine eigene strategische

Option innerhalb der Wertschopfungs-

kette darstellen, wobei vier grundsitzli-

che Moglichkeiten bestehen:

e Stromhandel von Unternehmen mit
eigener Erzeugung (Vermarktung des
eigenerzeugten Stroms).

e Stromhandel zur Optimierung des ei-
genen Beschaffungsmix (neben ver-
tragsgebundener Beschaffung kosten-
giinstige Teilbedarfsdeckung iiber den
Stromhandelsmarkt).

e Stromhandel zur Gewinnerzielung
bzw. Portfoliooptimierung (EVU tre-
ten je nach Produktions- und/oder
Marktlage als Verkédufer und Kéufer
auf).

e Stromhandel als Dienstleistung fiir
Kunden (Drittgeschift, Portfoliomana-
gement).

Elektrizitatsmarkt/Stromhandel

— alles nur Zockerei?

Verbreiterung der Bezugs-
optionen

Stromhandelsfunktionen koénnen in li-
beralisierten Mirkten sowohl von Ener-
gieversorgungsunternechmen (EVU) als
auch von Dritten (zum Beispiel Hindler
und Broker) ausgeiibt werden. Neben der
Ergidnzungsfunktion zum traditionellen
Vertriebsgeschift bietet der Stromhandel
sowohl den EVU als auch den Kunden
die Moglichkeit, ihren Beschaffungsmix
zu optimieren. Dies kann in letzter Kon-
sequenz gar den Ausstieg aus der eigenen
Stromerzeugung oder einen Einstieg in
eine eigene Stromerzeugung bedeuten.
Generell bedeutet Stromhandel eine Ver-
breiterung der Bezugsoptionen mit der
Moglichkeit zwischen ldngerfristigen
Bezugsvertragen und kurzfristigen Zu-
kédufen zu optimieren.

Risiken

Mit der Liberalisierung des Energie-
markts traten allerdings Risiken auf, die
zu Monopolzeiten nicht bzw. nicht in
dieser Ausprigung existierten. Sowohl
das Preisrisiko als auch das Kontrahen-
tenrisiko (Insolvenz von Handelspart-
nern) und die Gefahr einer schwindenden
Kundenbasis (Druck zur Kosteneffi-
zienz) waren zu dieser Zeit fiir die EVU
mehr oder weniger irrelevant. Bei der
Strategie der Vertriebs- bzw. Beschaf-
fungsoptimierung {iber den liberalisier-
ten Stromhandelsmarkt sind diese Risi-
ken aber von grundlegender Bedeutung
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und das Portfolio- und Risikomanage-
ment stellt fiir alle Akteure eine grund-
sitzliche Notwendigkeit dar.

Risikomanagement

Voraussetzung fiir ein effizientes Risi-
komanagement ist die Existenz allge-
mein anerkannter bilateraler (OTC-
Markt) und/oder reglementierter Han-
delsplitze (Borse), an denen individuelle
bzw. standardisierte physische und finan-
zielle Produkte (wie Baseload-, Peak-
load- und Stundenkontrakte bzw. For-
wards, Futures, Optionen usw.) gehandelt
werden. Ein wichtiger Kernpunkt eines
funktionierenden Handelsplatzes ist sei-
ne Liquiditdt. So miissen im laufenden
Tagesgeschift Kauf- und Verkaufsposi-
tionen einander in ausreichend hoher
Zahl gegeniiberstehen, um einen Handel
auf breiter Basis (sowohl unter Preis- wie
auch Mengenaspekten) entstehen zu las-
sen. Spekulative Posten stellen in diesem
Zusammenhang aus unterschiedlicher
Markteinschitzung resultierende «Rand-
punkte» auf der Angebots- und Nachfra-
geseite dar und fordern dadurch die
Bandbreite des Handels und somit die
Liquiditidt des Markt- bzw. Handelsplat-
zes. Deshalb kann hierbei nicht von
«Zockerei» die Rede sein.

Strategische Option innerhalb
der Wertschopfungsstufen

Handelsteilnehmer konnen an einem
liquiden Marktplatz jederzeit ihren indi-
viduellen Bedarf tiber den Spotmarkt ein-
decken bzw. ihre Kapazititen optimal ab-
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setzen und die hierbei entstehenden
Preisrisiken iiber Finanzinstrumente ab-
sichern (Hedging). Damit stellen der

OTC-Markt und die integrierte Strom-
borse wichtige Elemente im effizienten
Stromhandel dar und erméglichen es den
Handelsteilnehmern, sowohl Preis- als
auch Kontrahentenrisiken zu managen
und zu minimieren (Letztere insbeson-
dere {iiber reglementierten Handelszu-
gang und automatisierte Sicherheiten-
stellung an der Strombdorse).

Das Zusammenspiel von Vertriebs-
bzw. Beschaffungsoptimierung und Risi-
koabsicherung iiber bilaterale und/oder
borsengehandelte Finanzinstrumente er-
moglicht ein kosten- und risikoeffizien-
tes Portfoliomanagement und gewihr-
leistet damit, dass Stromhandel nicht zu
«Zockerei» fiihrt, sondern als strategische
Option innerhalb der Wertschépfungs-
stufen aller Marktteilnehmer — Energie-
versorgungsunternechmen, Héndler/Bro-
ker und Kunden - eingesetzt werden
kann und fiir alle Beteiligten einen Mehr-
wert schafft.

Spotmarkt
{Day-ahead)

Terminmarkt
(Future)
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Die Produkte auf dem Markt.

pipés ».
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Le négoce de l'électricité -
, . - Yy ™ vy
un jeu de dés pipés?

Il est clair que la chute spectaculaire du négociant américain Enron a la fin de
I’année 2001 souleve des questions de la sorte. Malgré son titre consciemment
provocateur, cette breve argumentation doit expliquer brievement le sens et
I’objectif du négoce de I’électricité et mettre en évidence le fait que ce segment
du marché peu connu du public constitue un élément important des marchés
libéralisés de I’électricité et qu’il ne peut pas étre caractérisé « de jeu de dés
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