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1. Einleitung

Vor der Liberalisierung des Stromhandels war die Stromerzeugung und
Ubertragung in der Hand privatwirtschaftlich organisierter Verbundunter-
nehmen. Die Stromverteilung sowie die Versorgung der Endkunden wurden
von den Verbundunternehmen, den rund 50 Regionalversorgern sowie ca.
900 Stadtwerken wahrgenommen. Es existierten vertraglich ausgehandelte
regionale Versorgungsmonopole, die von den kartellrechtlichen Wettbewerbs-
beschrankungen ausgenommen waren'. Als Rechtfertigung fiir die Monopol-
stellung wurden die Kosten zur Errichtung und Unterhaltung des Netzes fir
die Ubertragung und Verteilung von Elektrizitdat angefuhrt. Der Besitz des
Stromnetzes galt also als Voraussetzung fur die Versorgung von Kunden mit
Strom®. Ein Stromabnehmer wurde damit vom regional zusténdigen Versorger
zu dessen Konditionen beliefert, eine Auswahl bzw. ein Wechsel des
Lieferanten war nicht moglich.

Durch die Verabschiedung der européischen Elektrizitats-Binnenmarkt-Richt-
linie am 19.12.1996 und deren in Kraft treten am 19.2.1997° wurde die erste
Voraussetzung fur die Liberalisierung des Strommarktes geschaffen. Die dort
festgelegten Ziele mussten innerhalb von zwei Jahren in nationales Recht der
EU-Mitgliedslander umgesetzt werden. Dazu zahlen u.a. anderem die
Etablierung der Netznutzungsrechte fiir die Ubertragungs- und Verteilnetze
und die Méoglichkeit der Offnung der nationalen Markte®. Die teilweise
Marktoffnung ist in der Elektrizitats-Binnenmarkt-Richtlinie in mehreren
Schritten fur die folgenden Jahre vorgesehen; bis 2003 muss demnach eine
Offnung von 33% realisiert worden sein. Ab 2006 soll die Liberalisierung der
Mérkte ausgeweitet werden, wobei der Umfang noch zu verhandeln ist®. In
Deutschland wurde als Folge der Elektrizitdts-Binnenmarkt-Richtlinie das
Gesetz zur Neuregelung des Energiewirtschaftsrechts verabschiedet und am
29.4.1998 in Kraft gesetzt. Wesentliche Inhalte des Gesetzes sind die
Abschaffung der die friiheren Monopole kennzeichnenden Demarkations- und
ausschlief3lichen Konzessionsvertrage, eine bilanzielle Abgrenzung innerhalb
der Energieversorgungsunternehmen der Bereiche Erzeugung, Verteilung und
Ubertragung sowie weiterer Bereiche auRerhalb des Elektrizitatsbereiches.
Weiterhin muss Dritten ein Zugang zu den Verteilungs- und Durchleitungs-
netzen unter verhandelten Konditionen gewéhrt werden. In Deutschland

L vgl. Kumkar/Neu (1997) S.12.

2vgl. Kumkar/Neu (1997) S.68.

3 Vgl. Zander/Riedel/Held/Ritzau/Tomerius (2000) S.92.
“vgl. Kumkar (2001) S.2.

®Vgl. Schiffer (1999) S.196.
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wurde von einer schrittweisen Markt6ffnung abgesehen, es wurde grund-
satzlich s ofort der Wettbewerb um alle Kunden ermdaglicht®.

Damit einhergehend wurde in Deutschland auch der Handel mit Strom
gesetzlich erlaubt und den Stromabnehmern die Mdglichkeit zur Wahl des
Lieferanten gegeben’. Durch den damit entstehenden Stromhandel ergeben
sich Angebots- und Nachfrageverhéltnisse, die zu Marktpreisen fur Elektrizitat
fihren. Strom ist so zu einer fungiblen, frei handelbaren Ware geworden, so
dass mit dem Handel von Strom ein neues Tatigkeitsfeld geschaffen wurde,
das auch fur auslandische Mitbewerber, Strombroker und -handler von
Interesse ist.

Die Darstellung der neuen Madoglichkeiten die mit der Liberalisierung
entstanden sind beziglich der Handelsformen, der neuen Marktteilnehmer
unter der Berucksichtigung der Besonderheiten der Handelsware Strom sowie
der Form der Handelsgeschéfte — bilateraler Stromhandel, Internethandels-
plattformen sowie Uber Strombodrsen — stellt den ersten Teil dieser Arbeit dar.
Im zweiten Teil werden die 6konomischen Kriterien zur Analyse von Borsen in
allgemeiner Form dargestellt. Anhand dieser Kriterien werden anschlie3end
der Spot- und der Terminmarkt der EEX analysiert, wobei vorher die konkre-
ten Handelsmodelle der Stromborse EEX erlautert werden.

2. Grundlagen des Energiehandels
2.1 Besonderheiten der Handelsware Strom

Elektrizitat setzt sich aus der Umwandlung eines Energietragers, wie z.B.
Kohle oder Erdgas in Strom sowie dessen Transport im Netz zusammen® und
weist im Vergleich zu anderen Handelswaren technische Besonderheiten auf,
die die Ausgestaltung des Handels erheblich beeinflussen'®. So ist die Qualitat
der Ware Strom unabhéngig von der Herstellungsart allein durch das
Spannungsniveau in Kilovolt (kV) und die Frequenz in Hertz gekennzeichnet
und stellt im Gegensatz zu vielen anderen Waren ein fungibles Gut dar.
Weiterhin sind die Leitungsgebundenheit beim Transport von Strom und die
weitgehend fehlende Lagerfahigkeit von Strom entscheidend. Die Leitungs-
gebundenheit wirkt sich auf den Stromhandel insofern aus, als dass zusatzlich
zu dem eigentlichen Kauf und Verkauf der Elektrizitat auch noch ausreichende
Ubertragungsmadglichkeiten an die gewiinschten Orte bestehen miissen. Dies

®vgl. Schiffer (1999) S.197.

"vgl. Nordhues/Kock (2001) S.370.

8\/gl. Gerke/Hennies/Schaffner (2000) S.9.

% vgl. Nordhues/Kock (2001) S.370.

%vgl. Gerke/Hennies/Schaffner (2000) S.13.
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muss begleitend zum Handel in Abhéngigkeit von der Netzkapazitat gepruft
werden, um Engpasse zu vermeiden''. Als Folge der Leitungsgebundenheit
treten bei der Ubertragung uber langere Distanzen Netzverluste auf; weiterhin
mussen fur die Durchleitung durch fremde Netze Netznutzungsentgelte an die
jeweiligen Netzbetreiber bezahlt werden.

Ein weiteres Kennzeichen der Ware Strom ist der Umstand, dass keine
Moglichkeit dazu besteht, dass der Kunde die speziell fur ihn vom Lieferanten
in das Netz eingespeiste Stromlieferung erhéalt. Der Kunde entnimmt einfach
aus dem Netz, in das von einer Vielzahl von Lieferanten Strom eingespeist
wird, wobei die Herkunft des bezogenen Stroms kaum nachprifbar ist”. Die
Aufgabe der Netzbetreiber besteht in der jederzeitigen Gewahrleistung der
Spannungs- und Frequenzhaltung im Stromnetz™. Eine entsprechende
Regulierung kann nur derart erfolgen, dass der an den Entnahmepunkten
nachgefragte Strom in gleicher Menge an den Einspeisepunkten wieder
zugefihrt wird. Ubersteigt die Leistungsentnahme der Verbraucher die
Leistungseinspeisung, so bricht das Netz zusammen. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass Elektrizitdt nur stark eingeschrankt lagerfahig ist, d.h.
der Verbrauch und die Erzeugung mussen zeitlich zusammenfallen. Die
Nachfrage der Verbraucher &ndert sich in Abhéngigkeit von der Tages- und
Jahreszeit sowie unregelméaRig aufgrund der jeweiligen Wetterlage'. Da ein
Verbraucher seinen Stromverbrauch kurzfristig meistens nur gering andern
kann, weist Strom eine geringe Preiselastizitait auf'®. Damit fiihren
Preissteigerungen kurz- und mittelfristig nicht zu einem Rickgang der
Nachfrage*°.

Der Begriff Energiehandel, unter dem neben Strom auch der Handel mit
Primarenergietragern wie z.B. Ol, Kohle und Gas zusammengefasst werden
kann, soll in dieser Arbeit auf Strom (gleichbedeutend mit Elektrizitat) begrenzt
werden.

vgl. Steiner (2000) S.3.

2/gl. Chevalier/Heidorn/Ritze (1999) S.4.

3 Vgl. Nordhues/Kock (2001) S.370, Chevalier/Heidorn/Ritze (1999) S.4.
¥ vgl. Chevalier/Heidorn/Rtze (1999) S.4, Barth (2000) S.139.

> vgl. Baumerich/Siemens (1997) S.595.

!®vgl. Chevalier/Heidorn/Ritze (1999) S.4.
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2.2  Wertschopfungskette in der Elektrizitatswirtschaft

Die Wertschopfungskette der Elektrizitatswirtschaft, ausgehend von der
Stromerzeugung bis zur Versorgung der Endverbraucher, lie3 sich vor der
Liberalisierung funktional in die drei Ebenen Erzeugung, Ubertragung und
Verteilung unterteilen®’. Der im Kraftwerk erzeugte Strom wird zunéchst auf
Hochst- bzw. Hochspannung (380 bzw. 220 kV) transformiert und
anschliessend in das Ubertragungsnetz eingespeist. Im Ubertragungsnetz
konnen die groften Entfernungen Uberbrickt werden; es dient zum
Stromtransport in die Nahe von Verbrauchsschwerpunkten. In den dortigen
Umspannwerken erfolgt zunéchst eine Transformation zu einer niedrigeren
Spannung von 110 kV. Im 110 kV-Hochspannungsnetz wird die Elektrizitat zu
kleineren Verbrauchsschwerpunkten mit einem Leistungsbedarf zwischen 10
und 100 Megawatt (MW) Ubertragen®®. In den Bereich der abschlieRenden
Verteilung fallen dann die Transformation auf Mittel- und weiter auf
Niederspannung (10 oder 20 kV bzw. 400 und 230 V) und die Versorgung der
Verbraucher.

2.3 Marktteilnenmer der Elektrizitatswirtschaft in Deutschland
2.3.1 Marktteilnehmer vor der Liberalisierung

Angelehnt an die im vorigen Abschnitt beschriebene Struktur der
Elektrizitatswirtschaft in Erzeugung, Ubertragung und Verteilung kénnen auch
die Marktteilnehmer charakterisiert werden. Die sogenannten Verbund-
unternehmen — dazu zdhlen BEWAG, E.ON, EnBW, HEW, RWE, VEAG -
verfiigen Uber 89% der Erzeugungskapazitaten in Deutschland® und sind
damit fur die Energieerzeugung maf3geblich verantwortlich. Zudem besitzen
sie in ihren Netzgebieten — vergleiche Abbildung A1 im Anhang - die
Ubertragungsnetze auf der Hochst- bzw. Hochspannungsebene und sind
damit stark an der Frequenz-Leistungsregelung des Verbundnetzes beteiligt™.
Neben der vereinzelten Belieferung von Grofl3abnehmern und der Versorgung
von Endverbrauchern in einigen Gebieten besteht die Hauptaufgabe der
Verbundunternehmen in der Versorgung der regionalen Versorgungs-
unternehmen und der Verteilungsunternehmen?'.

7 vgl. Kumkar/Neu (1997) S.43.

8 vgl. Kumkar/Neu (1997) S.45.

9vgl. Schiffer (1999) S.179.

2 v/gl. Schiffer (1999) S.16.

2 vgl. Bergschneider/Karasz/Schumacher (1999) S.53.



Die ca. 80 in Deutschland existierenden regionalen Versorgungsunternehmen
geben die von den Verbundunternehmen bezogene und zu einem Teil auch
selbst erzeugte Elektrizitat an Verteilungsunternehmen weiter und beliefern
auch Endkunden®.

Die Verteilungsunternehmen — Stadtwerke — sind stark regional beschrankt.
Im Bereich der Elektrizitatsversorgung féllt ihnen die Funktion der Verteilung
und damit die Versorgung von Endkunden zu. Der Strombedarf der
Verteilungsunternehmen wird haufig komplett von einer vorgelagerten
Versorgungsstufe — regionales Versorgungsunternehmen oder je nach Stand-
ort auch Verbundunternehmen — gedeckt und wenn tberhaupt nur zu einem
geringen Prozentsatz durch Eigenerzeugung unterstitzt.

Nach der Liberalisierung des Marktes haben sich die bisherigen Markt-
teilnehmer — Verbundunternehmen, regionale Versorgungsunternehmen und
Verteilungsunternehmen — entsprechend ihrer Grol3e und der zu verwaltenden
Strommenge unterschiedlich positioniert. Wéahrend samtliche Verbundunter-
nehmen bereits Uber gro3e Trading Floors verfligen und sich stark im
Stromhandel engagieren, nimmt der Grad der aktiven Teilnahme am liberali-
sierten Markt mit abnehmender Grol3e der Unternehmen ab. Zudem besteht
ein komplexes Geflecht aus Beteiligungen der Verbundunternehmen an
regionalen Versorgungs- und Verteilungsunternehmen, woraus fur einzelne
Unternehmen Beschrankungen bezuglich der Freiheiten beim Engagement im
Energiehandel resultieren kdnnen. In der Tabelle A1 im Anhang sind die 42
Teilnehmer am Spotmarkt der EEX aufgelistet. Wahrend fast alle Verbund-
unternehmen — mit Ausnahme der VEAG — an der Borse handeln stammen
bisher nur 6 Handelsteilnehmer aus dem Kreis der Stadtwerke.

2.3.2 Neue Marktteilnehmer

Nach der Liberalisierung engagieren sich auf dem Elektrizitditsmarkt neben
auslandischen Versorgungsunternehmen zusétzlich noch Stromhéndler und
Strombroker®. Ein Stromhandler kauft und verkauft Elektrizitat auf eigene
Rechnung, d.h. er ist sowohl beim Kauf als auch beim Verkauf von Elektrizitat
der direkte Vertragspartner. Dadurch nimmt ein Handler haufig offene
Positionen ein, d.h. er kauft eine bestimmte Menge an Elektrizitat ein, obwonhl
er im Moment des Vertragsabschlusses noch keinen Abnehmer dafiir hat*.
Da dieser erst noch gesucht werden muss, geht der Handler Risiken ein.

2 \/gl. Schiffer (1999) S.16.
2 vgl. Muller (1998) S.198.
#vgl. Bergschneider/Karasz/Schumacher (1999) S.84.
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Diese bestehen einerseits in der Unsicherheit, einen Abnehmer zu finden und
zusatzlich in dem Risiko unglnstiger Marktpreisentwicklungen. Demgegen-
Uber stehen aber auch Chancen, ginstige Preisentwicklungen vollstandig
weiterzugeben und hohe Gewinne erzielen zu kdnnen.

Eine weitere wichtige Rolle spielen die Strombroker, die im Gegensatz zum
Stromhéandler lediglich die Geschéfte zwischen Ké&ufer und Verkéufer
vermitteln, wobei wahrend der Verhandlungen meistens die Vertragspartner
anonym bleiben®. Broker treten nicht als Vertragspartner auf, sondern stellen
lediglich eine Vermittlungsdienstleistung zur Verfligung, fur die sie in Abhan-
gigkeit von der vermittelten Strommenge Gebihren in Rechnung stellen. Als
reine Dienstleister missen sie im Markt starke Pradsenz zeigen und hohe
Geschéftsvolumina vermitteln. Durch die Vermittlungsfunktion tragen sie
gerade in weniger liquiden Méarkten zur Markttransparenz bei®.

2.4 Maérkte

Der Handel mit Elektrizitat in Deutschland erfolgt derzeit in den Segmenten
Spot- oder Kassamarkt sowie Terminmarkt.

2.4.1 Spotmarkt

Auf Spotmarkten konnen Erzeuger kurzfristig Uberschussmengen an
Elektrizitat verkaufen und Abnehmer ebenfalls kurzfristig bendtigte
Zusatzmengen beziehen, d.h. die physikalischen Differenzen zwischen der
Stromerzeugung und dem Stromverbrauch konnen hier ausgeglichen
werden®’. Der Zeitpunkt des Vertragsabschlusses und die Erfillung des
Vertrages — die Stromlieferung — liegen nahe zusammen.

In Deutschland hat sich als Spotmarkt bisher der day-ahead Markt etabliert,
d.h. es kann heute der Strombedarf fir morgen optimiert werden, damit muss
der Strom auch physisch geliefert werden. Kurzfristigere Losungen -
Lieferungen fur die nachste Stunde o0.4. kdnnen derzeit aufgrund der
Leitungsgebundenheit von Strom noch nicht durchgefiihrt werden. So muss
derzeit noch am Vortag der Lieferung bis 14.30 Uhr bei dem jeweiligen
Netzbetreiber die Menge der am nachsten Tag durchzuleitenden Elektrizitat
angemeldet werden?®.

% v/gl. Schulte-Beckhausen (1999) S.54f.

% y/gl. Bergschneider/Karasz/Schumacher (1999) S.84.
Zvgl. Miller (1998) S.198.

% vgl. Gridcode (2000) S. 20.



2.4.2 Terminmarkt

Am Terminmarkt fallen der Zeitpunkt des Abschluss des Geschéftes und die
tatsachliche Erfillung auseinander. Es kommt zu einer vertraglichen
Verpflichtung zwischen Kéaufer und Verkaufer zur Abnahme bzw. Lieferung
einer bestimmte Strommenge zu einem zu Vertragsabschluss bereits
festgelegten Preis und zur Abnahme bzw. Lieferung an einem festgelegten
Ort®. Zur Teilnahme am Terminmarkt kénnen unterschiedliche Griinde fuhren.
Einerseits kann die wettbewerbsbedingte Volatilitaét zu starken Preisschwan-
kungen fuhren, wodurch die Marktteilnehmer zur Entwicklung verschiedener
Absicherungsstrategien gezwungen werden, um sich gegen die daraus
resultierenden Risiken abzusichern.*

25 Produkte
2.5.1 |Individualisierte Produkte

Mit der Liberalisierung und des daraus resultierenden Stromhandels wurde die
Einfuhrung neuer Produkte notwendig. Vor der Marktoffnung war der
Vollversorgungsvertrag sehr weit verbreitet. Hierbei wird der gesamte
Elektrizitdtsbedarf Uber die ggf. vom Kunden selbst erzeugte Energiemenge
hinaus vom jeweiligen Vorversorger vollstdndig abgedeckt. Vollversorgungs-
vertrdge wurden u.a. von Stadtwerken, der Industrie und den Haushalten
abgeschlossen. Seit der Markt6ffnung koénnen die klassischen Liefer- und
Bezugsvertrage verandert werden, so dass jetzt jeder Stromkunde aus einem
Spektrum verschiedener Anbieter und ggf. Produkte auswahlen kann.

Produkte, die am Spotmarkt, der in Deutschland als Day-ahead-Markt
existiert, gehandelt werden, kdnnen mit dem jeweiligen Vertragspartner
entsprechend den individuellen Bedurfnissen ausgehandelt werden. Dabei hat
sich als kleinste handelbare Einheit eine Stromlieferung konstanter Leistung
fur eine Stunde gezeigt. Fur den Folgetag kdnnen somit konstante Strom-
lieferungen fir einzelne Stunden, zu Blocken zusammengefasste Stunden
sowie den ganzen Tag ge- oder verkauft werden.

Eine grollere Vielfalt individueller Produkte tritt unter den auf Termin
gehandelten Derivaten auf. Derivate sind Handelsinstrumente, deren eigent-
licher Wert vom Wert eines anderen Gutes abhangt®. Zu den auf Termin
gehandelten Derivaten zahlen Forwards bzw. Futures, Optionen, Swaps,
Caps, Floors und Collars. Nachfolgend werden lediglich die ersten beiden

# vgl. v. Maltzan (2000) S.833.
%0 vgl. Gerke/Hennies/Schéffner (2000) S.61.
% vgl. Bergschneider/Karasz/Schumacher (1999) S.85.
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Finanzinstrumente néher beschrieben, fur die restlichen wird auf Berg-
schneider® verwiesen.

Termingeschéfte, bei denen der Kauf bzw. Verkauf von Strom ab einem
gewissen Zeitpunkt in der Zukunft vereinbart wird und deren Bezahlung erst
bei Lieferung erfolgt werden unter dem Begriff Forwards zusammengefasst”.
Nach Vertragsabschluss erfolgen demnach bis zum Zeitpunkt der Erfullung
keine Zahlungen, so dass sich hier die beiden Vertragspartner grof3es
Vertrauen haben missen®. Charakteristisch fiir Forwards ist weiter, dass
samtliche Vertragsspezifikationen zwischen den Vertragsparteien ausgehan-
delt werden konnen, so dass auf die jeweiligen Bedurfnisse der Vertrags-
partner eingegangen werden kann. Durch die individuelle Spezifikation sind
Forwards kaum weiterzuverkaufen und werden in der Regel physisch erfillt*.

2.5.2 Standardisierte Produkte

Im Rahmen dieser Arbeit soll der Begriff der standardisierten Produkte nur fur
borsengehandelte Produkte verwendet werden. Am Spotmarkt koénnen
Kontrakte fur Elektrizitat fur einzelne Stunden, Blocke einzelner Stunden und
ganze Tage gehandelt werden. Ein Kontrakt umfasst eine — wahrend der
Lieferzeit konstante — Leistung von mindestens einem Megawatt und es
kdnnen nur ganze Kontrakte ge- oder verkauft werden.

Die im vorigen Abschnitt im Rahmen des Terminhandels beschriebenen
Forwards werden in ihrer standardisierten Form als Futures bezeichnet.
Futures werden hinsichtlich der Qualitat, der Gesamtliefermenge, den
Lieferbedingungen, der Art der Erfilllung bzw. des Lieferorts genormt®™. So
wird auf dem deutschen Strommarkt Elektrizitdt auf der Hochstspannungs-
ebene (380 kV) mit einer Frequenz von 50 Hz in Einheiten von 1 MW bzw.
ganzzahligen Vielfachen davon gehandelt. Die Handelszeitraume entsprechen
Wochen, Monaten, Quartalen und Jahren. Bei der Erfillung der Futures ist
meistens keine physische Lieferung vorgesehen — der Verk&aufer ist nicht zur
Lieferung der Energiemenge verpflichtet. Vielmehr wird haufig eine finanzielle
Ausgleichszahlung (Cash Settlement) vereinbart, bei der eine Differenz-
zahlung zum aktuellen Spotpreis geleistet werden muss. Neben den
Kontraktspezifika ist zudem noch der Vertragspartner vereinheitlicht, d.h. die

% v/gl. Bergschneider/Karasz/Schumacher (1999).
#vgl. Burger (1998) S.176.

% vgl. Auspurg (1990) S.12.

% vgl. Neuendorff (1996) S.323.

% vgl. Neuendorff (1996) S.324.
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Clearingstelle {ibernimmt die Gegenposition fiir alle Vertrage®'. Im Gegensatz
zu den Forwards, bei denen erst bei Lieferung bezahlt wird, werden bei
Futures laufende Zahlungen, sog. Margin Zahlungen, fallig. Dabei werden
taglich Verrechnungen von Gewinnen und Verlusten aus den Futures-
Positionen vorgenommen, das sog. mark-to-the-market. Die taglichen
Anpassungen des sog. Margin Kontos an die aktuellen Kursschwankungen
dienen zur Verminderung des Erfullungsrisikos, das durch die zeitliche
Differenz zwischen Vertragsabschluss und Liefertermin entstanden ist*®.

Neben den Futures kdnnen auch andere Derivate, wie z.B. Optionen,
standardisiert werden, so dass sie an einer Borse gehandelt werden kénnen,
wie es an einigen Wertpapierbérsen der Fall ist. Zur Zeit kdnnen an den
deutschen Stromborsen noch keine Optionen gehandelt werden. Auf dem
relativ jungen Strommarkt entstehen im Lauf der Zeit auf den bilateralen
Markten unterschiedlichste kundenspezifische Produkte®. Erst wenn sich dort
Produkte herauskristallisiert haben, die allgemein akzeptiert werden und
schon einen gewissen Grad der Einheitlichkeit erreicht haben, kdnnen diese
soweit standardisiert werden, dass sie an einer Borse gehandelt werden
konnen. So kénnen derzeit an der Terminbdrse der EEX lediglich Futures
gehandelt werden.

2.6 Handelsmdoglichkeiten von Energie
2.6.1 Bilateraler Stromhandel

Auf dem sich zunachst nach der Liberalisierung etablierten bilateralen Markt
bzw. OTC-Markt (Over-The-Counter) kdnnen Stromliefervertrage aller Art Gber
den Zeitraum eines Tages bis hin zur Lebensdauer eines Kraftwerkes
geschlossen werden®. Die Markiteilnehmer werden durch direkten Kontakt
oder Uber die Vermittlung eines Brokers handelseinig, wobei hier die
Produktstandards eines jeden einzelnen Vertrages verhandelbar sind. Das
detalllierte Aushandeln aller Vertragsbestandteile ist im praktischen Handels-
geschéaft oft langwierig und fur ein flexibles Agieren am Strommarkt nicht
praktikabel‘”. Besonders Handelsunternehmen oder Verbundunternehmen,
die eine Vielzahl von Forwardvertragen taglich abschlie3en wollen, suchen
nach Moglichkeiten zur Verringerung des mit der Vertragserstellung verbun-

denen administrativen Aufwands. Als Losung haben sich hier Rahmenvertrage

" vgl. Auspurg (1990) S.13.

* vgl. Auspurg (1990) S.20.

¥ vgl. Barth (2000) S.149.

“Ovgl. Kraus/Turgoose (1999) S.64.

“tvgl. Bergschneider/Karasz/Schumacher (1999) S.113.
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zwischen den einzelnen Partnern ergeben, bei denen auch auf eine moglichst
gro3e Standardisierung geachtet wird. Die Organisation EFET (European
Federation of Energy Traders), ein europaweiter Zusammenschluss von 60
Energiehandelshausern, hat hierfir einen Rahmenvertrag entworfen, der von
den meisten Handelshausern vollstandig oder zumindest zu einem grof3en
Teil akzeptiert wird. Nach Abschluss eines solchen Rahmenvertrags missen
sich beide Vertragsparteien meist telefonisch nur noch tber den Preis und die
Menge der zu kaufenden bzw. zu verkaufenden Elektrizitat einigen und die
Einigung durch eine normierte Handelsbestatigung beurkunden. Damit wird
nach der Aushandlung des Rahmenvertrags fiir den Abschluss der einzelnen
Geschafte nur noch wenig Zeit in Anspruch genommen®,

2.6.2 Internetplattform

Durch die oben genannte, auf dem OTC-Markt einsetzende Standardisierung
bietet sich die Ausweitung dieses Marktsektors vom personlichen Kontakt
bzw. telefonischen Handel Uber Internet-Handelsplattformen an. Hierfur sind
im Finanzbereich private Organisationen prasent, die in borsliche Leistungs-
bereiche vordringen. Diese ECN (Electronic Communication Networks) beno-
tigen weder eine Borsengenehmigung noch die Lizenz eines Kreditinstituts.
Daher sind sie bezlglich der Gestaltung der Handelsplattform, den
Handelszeiten und den angebotenen Produkten wesentlich flexibler. Wegen
des geringeren Grades der zu erfullenden Anforderungen beispielsweise
bezlglich der Sicherheit sind diese Handelssysteme kostengulnstiger, so dass
sie den Borsen Liquiditat entziehen™®.

Auf dem deutschen Elektrizitatsmarkt kénnen derzeit Gber Internethandels-
plattformen Auktionen, beispielsweise bei Energy & More Energiebroker
GmbH und Co.KG ausgeschrieben werden. Weiterhin wird die Teilnahme an
Strompools, d.h. Zusammenschlisse von mehreren Verbrauchern, angeboten
um so die Nachfrage zu bindeln und damit glinstigere Einkaufspreise erzielen
zu kénnen. Zudem bieten auch internationale Commodity-Plattformen* den
Handel mit Forwards und Optionen auf dem deutschen Strommarkt an.

a2 Vgl. Bergschneider/Karasz/Schumacher (1999) S.113.

*vgl. Kraus (2000b) S.3.

44Vgl. Gfinet, Online im Internet, URL:<http://www.gfinet.com>, Natsource, Online im Internet,
URL:<http://www.natsource.com>, Abruf 30.11.2001.
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2.6.3 Borse

Die Borse ist hinsichtlich des Grades der Standardisierung und Regle-
mentierung noch deutlich hoéher als die Internethandelsplattformen
organisiert™. Durch die hohe Standardisierung des Handelsablaufs und der
Produkte wird eine Verringerung der Transaktionskosten gegeniber dem
OTC-Handel areicht. Ein wesentlicher Nutzen fur den Kunden ergibt sich
auch durch den Wegfall der zeitintensiven Suche nach einem geeigneten
Vertragspartner.°

In Deutschland wurden zwei Strombérsen gegrindet, die European Energy
Exchange (EEX) und die Leipzig Power Exchange (LPX). An beiden Borsen
wurde zunachst der Spothandel aufgenommen, an der LPX im Juni 2000 und
an der EEX im August 2000. Terminkontrakte kénnen nur an der EEX — seit
dem 1.3.2001 — gehandelt werden.

3 Ausgewaéhlte Kriterien der 6konomischen Analyse von Boérsen
3.1 Qualitatsmerkmale
3.1.1 Transaktionskosten

Eine wesentliche Aufgabe von Bodrsen wird in der Verringerung der
Transaktionskosten durch geeignete organisatorische MaRnahmen gesehen®.
Der Kostenaspekt ist von grof3er Wichtigkeit, da damit Einfluss auf den
Nettopreis, der beim Kauf oder Verkauf eines Produktes gezahlt bzw. erhalten
wird, genommen wird*®. Okonomisch kénnen Bérsen deshalb als transaktions-
kostensenkende Institutionen zur Erleichterung des Handels betrachtet
werden®. Eine elementare Voraussetzung zur Verringerung der Transaktions-
kosten von Handelsgeschéften besteht in der Einrichtung eines Borsenplatzes
fur potentielle Kaufer und Verk&ufer, womit die bendtigte Zeit fur die Suche
nach einem geeigneten Handelspartner minimiert wird. Zusétzlich bewirkt die
von der Borse vorangetriebene Standardisierung der Produkte und der
Transaktionsmodalitdten, dass Handelsgeschafte mit einem adaquaten
Zeitaufwand durchgefuhrt werden kdnnen.

Die Marktteilnehmer missen fir die Bereitstellung der Dienstleistungs-
funktionen der Borse Zahlungen leisten, die gering genug sein missen um die

*Vgl. Barth (2000) S.140.

4 Auf den Sicherheitsaspekt einer staatlichen Regulierung und eines Clearingsystems als
typische Gestaltungsmerkmale einer Borse wird hier nicht weiter eingegangen.

“Tvgl. Bitz/Schmidt (1999) S.4.

“® vgl. Fischer/Rudolph (2000) S.380.

“9vgl. Rudolph/Réhrl (1997) S. 162.
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angebotenen Vorteile attraktiv erscheinen zu lassen. Bei der Analyse von
Transaktionskosten wird in der Literatur® héaufig die Sicht von Anlegern
eingenommen, die unter Inanspruchnahme ihrer Bank oder eines Brokers
Wertpapiere kaufen oder verkaufen wollen. Aufgrund des noch sehr jungen
Stromhandels an den Bdrsen werden solche Dienstleistungen noch nicht in
groRem Umfang wahrgenommen, d.h. die meisten Handelsteilnehmer handeln
fir den Eigenbedarf. Deshalb werden im Folgenden nur solche Transaktions-
kosten betrachtet, die fur ein Borsenmitglied anfallen. Diese kénnen in
explizite und implizite Transaktionskosten unterschieden werden.

Mit expliziten Transaktionskosten werden einerseits die in der Abrechnung fir
Dienstleistungen der Bodrse ausgewiesenen Kosten erfasst. Dazu zahlen
neben der Aufnahmegebihr fir ein neues Boérsenmitglied und der Jahres-
gebihr die pro Geschéaft abzufihrenden Kontraktgebiihren und eventuell
anfallende Limitgebuhren. Bei Termingeschéften fallen zusatzlich Kosten fur
die Bereitstellung von Sicherheiten sowie Clearinggebihren an. Weiterhin
werden explizite Transaktionskosten durch die notwendige Informations-
beschaffung bei den einzelnen Marktteilnehmern — z.B. Kosten fur das
Einholen relevanter Informationen und Beratungskosten — verursacht.

Implizite Transaktionskosten entstehen durch Abweichungen des tatséchlich
gezahlten Transaktionspreises vom eigentlichen Gleichgewichtspreis des
Strommarktes®'. Diese Abweichungen koénnen hauptséchlich durch den
sogenannten Preiseffekt und den bid-ask spread verursacht werden. Der
Preiseffekt kann im Rahmen von gro3en Orders auftreten, durch die
Verschiebungen des Gleichgewichtspreises verursacht werden. Unter dem
bid-ask spread versteht man die Differenz zwischen den Ankauf- und
Verkaufkursen, die in der Regel aus der von Market Makern angegebenen
Spanne besteht, die deren Bestandhalte- und Geschéftsabwicklungskosten
abdeckt. Market Maker bieten in der Regel die von ihnen quotierten Preise nur
bis zu einem gewissen Orderumfang an. Uberschreitet der Auftrag diese
Menge werden zusétzliche Aufschlage zum aktuellen Gleichgewichtspreis
auftreten.

50Vgl. Fischer/Rudolph (2000) S.380, Liidecke (1996) S.17f.
*Lvgl. Scheffrahn (1992) S.11.
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3.1.2 Liquiditat

In der Literatur existieren verschiedene Abgrenzungen des Begriffs
Liquiditat®. Im folgenden soll ein Markt als liquide bezeichnet werden, auf dem
es den Marktteiinehmern mdglich ist, schnell und zu niedrigen
Transaktionskosten die von ihnen gewilinschte Menge bestimmter Produkte zu
kaufen oder zu verkaufen ohne dass es fiur den Kéaufer bzw. Verkaufer zu
negativen Preisabweichungen aufgrund des o.g. Preiseffekts kommt®. Somit
ist der Begriff der Liquiditat eng mit dem der Transaktionskosten verknupft.

Die Bestimmung der Liquiditat eines Marktes kann anhand der nicht
unabhéngig voneinander zu betrachtenden Eigenschaften Marktbreite, Markt-
tiefe, Zeit sowie Erneuerungskraft erfolgen®. Ein Markt weist das Charakteri-
stikum einer hohen Marktbreite auf, wenn nahe am Gleichgewichtspreis noch
eine gréRere Anzahl an Kauf- und Verkaufauftragen vorliegt. Daneben wird
von einer hohen Markttiefe gesprochen, wenn das Ordervolumen, das noch zu
dem bestehenden Marktpreis ausgefuhrt werden kann, hoch ist. Der
Zeitbegriff in Bezug auf die Liquiditat umfasst die Zeitspanne, die benétigt
wird, einen Handelspartner zum Abschluss eines Kontrakts mit dem
gewinschten Volumen bei dem gerade herrschenden Marktpreis zu finden. In
einem liquiden Markt stehen immer gentigend Angebote fiir hinreichend grol3e
Ordervolumina zur Verfigung, so dass Auftrédge sofort abgeschlossen werden
kdnnen. Mit dem Begriff der Erneuerungskraft wird ebenfalls eine zeitliche
Komponente angesprochen. Man versteht darunter die Eigenschaft des
Marktes, sich nach — durch Unhgleichgewichte in der Auftragslage entstande-
nen — Preisveranderungen wieder soweit zu erholen, dass sich ein neuer
Gleichgewichtspreis in der Nahe des Vorhergehenden einstellt. Eine wesen-
tiche Voraussetzung hierfir besteht darin, dass genigend neue
ausgleichende Auftrage auf den Markt gegeben werden®.

Die hier aufgefuihrten wesentlichen Qualitatskriterien, die fur den Erfolg einer
Borse unabdingbar sind, kénnen durch unterschiedliche Borsenstrukturen
realisiert werden. Ein hoher Standard bei den Qualitatskriterien kann durch
eine optimale Abstimmung der einzelnen Strukturmerkmale auf die
Gegebenheiten des jeweiligen Marktes und seiner Produkte erreicht werden.

%2 vgl. Lidecke (1996) S.21.

% vgl. Fischer/Rudolph (2000) S.379.
* vgl. Rudolph/Réhrl (1997) S.177f.
*vgl. Lidecke (1996) S.24.
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3.2 Strukturmerkmale
3.2.1 Preisermittlung

Zur Preisfindung an Borsen kann aus verschiedenen Verfahren gewahlt
werden, die sich in den periodischen und den fortlaufenden Handel unterteilen
lassen™. Unter Beriicksichtigung der Fokussierung dieser Arbeit auf Strom-
borsen wird hierbei nicht weiter auf den klassischen Parketthandel
eingegangen, da die wichtigsten europaischen Strombdérsen tber ein vollelek-
tronisches Handelssystem verfugen.

Unter den Begriff des periodischen Handels ist der Handel nach dem
Auktionsprinzip einzuordnen. Hier werden samtliche Kauf- und Verkauf-
auftrage, meist bis zu einem vorher festgelegten Zeitpunkt, gesammelt. Dann
wird der Einheitspreis nach dem Meistausfuhrungsprinzip ermittelt; zum
Einheitspreis kann die maximale Anzahl an Kontrakten umgesetzt werden,
womit gleichzeitig die Maximierung des Transaktionsvolumens erfolgt®’. Zur
Auswahl der auszufihrenden Orders gilt die folgende Erfullungsregel:
Zunachst haben alle Auftraggeber von unlimitierten Orders ein Recht auf
Erflllung. Weiterhin kommen Kauforders, die auf einen hoheren Preis limitiert
waren und Verkauforders mit einem den Gleichgewichtspreis unterschrei-
tenden Limit zur Ausfuhrung. Auf den Einheitskurs limitierte Orders kdnnen
unter Umstanden nicht vollstandig — aufgrund von Nachfrage bzw.
Angebotsiiberhdangen — erfiillt werden®®. Hier wird bei elektronischen
Systemen zusétzlich als Nebenbedingung die Zeit des Auftragseingangs in
der Weise mit einbezogen, dass zeitlich friher eingegangene Orders
bevorzugt werden.

Im fortlaufenden Handel wird eine sofortige Ausfihrung der Orders
angestrebt. Damit herrscht im Gegensatz zur Auktion eine hohere
Markttransparenz vor, da laufend Transaktionen ablaufen, die einen
Marktpreis erkennen lassen®. Der fortlaufende Handel kann in das Modell der
kontinuierlichen Auktion und das Market-Maker-Modell differenziert werden®.
Bei der kontinuierlichen Auktion treffen die neu eingegebenen Orders mit
friher eingegebenen und bis zu diesem Zeitpunkt in Ermangelung eines damit
korrespondierenden Auftrags noch nicht erfillbaren Kauf- und Verkauf-
angeboten zusammen und werden, falls ein passendes Angebot gefunden
werden kann, sofort ausgefuhrt. Falls dies nicht moglich ist, wird die Order in

*® vgl. Bitz/Schmidt (1999) S.32.
*vgl. Ludecke (1996) S.29.

*® vgl. Bitz/Schmidt (1999) S.34.
*vgl. Kraus (2000a) S.7.

% vgl. Fischer/Rudolph (2000) S.382.
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das Orderbuch aufgenommen und es kommt zur Ausfuhrung, sobald ein
passender Auftrag eingegeben wird.

Das Market-Maker-Modell gewahrleistet Kaufern und Verk&aufern eine feste
Gegenpartei, den Market Maker®. Hierbei handelt es sich um einen Markt-
teilnehmer, der im Rahmen einer vertraglichen Vereinbarung mit der Borse
standig Kauf- und Verkaufkurse (Quotes) angibt, zu denen er im Rahmen
bestimmter Volumina bereit ist, Geschéfte abzuschlieRen. Die vom Market
Maker gesetzte Differenz zwischen seinen niedrigeren Kauf- und hoheren
Verkaufkursen wird als bid-ask-spread bezeichnet. In diesem Fall wird nicht zu
einem Einheitskurs gehandelt. In hybriden Méarkten werden die Modelle des
Market Makers und der kontinuierlichen Auktion miteinander kombiniert®.

3.2.2 Markttransparenz

Der Grad der Markttransparenz ist abhangig von dem Umfang, in dem den
Marktteilnehmern von der Borse Informationen tber das Marktgeschehen zur
Verfigung gestellt werden® und ist entscheidend fiir den Abbau von
Transaktionsunsicherheiten. Ein Markt gilt als vollstédndig transparent, wenn
alle Marktinformationen sofort nachdem sie bekannt werden verfligbar
gemacht werden*™. Eine Borse legt hierfiir Transparenzregeln fest, mit denen
die Art und der Umfang der Informationen, die den Marktteiinehmern zugéng-
lich gemacht werden, bestimmt werden. Mit den Transparenzregeln werden
weiterhin der Zeitpunkt der Bekanntmachung, der Kreis der Informations-
empfanger und die Kosten des Zugangs zu verschiedenen Klassen von
Informationen bestimmt.

Die marktrelevanten Daten werden in vier Kategorien eingeteilt. Diese sind die
gewlnschten Transaktionspreise und die Quotes der Market Maker, die
bereits realisierten Transaktionspreise, die zugehoérigen Volumina sowie die
Identitat der Auftraggeber der Orders. Da viele dieser Daten im Orderbuch
enthalten sind, stellt der Grad der Offnung des Orderbuchs ein wichtiges Mittel
zur Schaffung von Markttransparenz und zum Abbau von Transaktions-
unsicherheiten dar. Es kann zwischen einem geschlossenen Orderbuch sowie
einem geoffneten mit differierenden Offnungsgraden unterschieden werden®.
Bei einem geringen Offnungsgrad kénnen lediglich Informationen Uber die
besten Limit Orders, sowohl fur die Angebots- als auch fur die Nachfrageseite

®1 vgl. Bergschneider/Karasz/Schumacher (1999) S.261.
82 vgl. Lattemann/Zuber (2001) S.7.

% vgl. Fischer/Rudolph (2000) S.382.

®vgl. Lidecke (1996) S.31.

% vgl. Gerke/Arneth/Bosch/Syha (1997) S.10.
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bekannt gegeben werden. Ein héherer Grad der Offnung wird erreicht, wenn
weitere Limit Orders publiziert werden. Daruber hinaus kénnen auch der
Umfang und der Zeitpunkt der Eingabe der Orders sowie die Person des
Auftragerteilers veréffentlicht werden.

In Mérkten mit periodisch stattfindenden Auktionen ist haufig wahrend der
Auftragserteilungsphase ein geschlossenes Orderbuch anzutreffen®®. Im konti-
nuierlichen Handel kann Transparenz Uber die Verdffentlichung der besten
Kauf- und Verkaufangebote oder Uber die Bekanntgabe der Transaktions-
preise erreicht werden, wobei diese vergangenheitsbezogen sind, d.h. Preise
von bereits getatigten Geschéften abbilden, zu denen nicht notwendigerweise
auch noch Geschafte abgeschlossen werden kdnnen. Bei Markten mit hoher
Liquiditat ist eine hohere Ubereinstimmung zwischen dem letzten Transak-
tionspreis und dem derzeitigen Marktpreis zu erwarten. Werden Folgen von
Transaktionspreisen veroffentlicht, kénnen daraus zusétzlich Marktbewe-
gungen abgeleitet werden.

Die Preise der Kauf- und Verkaufgebote stellen Signale fur Preise dar, zu
denen gerade Transaktionen durchgefuhrt werden kdnnen. Werden hier nur
die Quotes der Market Maker veroffentlicht, missen diese beziglich ihrer
Informationsqualitét tiberpriift werden®’. So sollten die angegebenen Quotes
verbindlich sein und fir ausreichende Handelsvolumina gelten. Auf hybriden
Méarkten koénnen auch zusatzlich Limit Orders veréffentlicht werden. Diese
treten dann in Konkurrenz zu den Quotes der Market Maker und kénnen dazu
beitragen die Differenz zwischen den Preisen der Kauf- und Verkaufgebote zu
reduzieren.

3.2.3 Grad der raumlichen Handelskonzentration

Der Grad der raumlichen Konzentration des Handelsvolumens eines Produkts
ist von der Anzahl der Borsen abhangig, an denen das Produkt gleichzeitig
gehandelt wird®. So findet der Wertpapierhandel in Deutschland an mehreren
Borsen, deren Standorte auf die grof3eren Stadte in Deutschland verteilt sind,
statt. Bei einem solchen geringen Grad der Handelskonzentration konkur-
rieren die Borsen um die Angebote der Anleger, d.h. die Borsen mussen sich
zum Erhalt ihrer Konkurrenzfahigkeit den Bedurfnissen der Marktteilnehmer
anpassen und offen auf technische Neuerungen reagieren. Zudem mussen
von allen Bérsen Anstrengungen unternommen werden, um die Transaktions-

% vgl. Liidecke (1996) S.33.
% vgl. Fischer/Rudolph (2000) S.383.

%8 \/gl. Lidecke (1996) S.35.
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kosten gering zu halten, damit moglichst viel Liquiditdt angezogen wird.
Bezuglich der Liquiditat der einzelnen Handelsplatze wirkt sich ein geringer
Grad an raumlicher Handelskonzentration grundsatzlich negativ aus. Hiermit
verbunden sind die Gefahr eines wenig effizienten Preisbildungsmechanismus
und die des Nichteinhaltens der Rangfolge bei der Abwicklung der Auftrage®.

Konzentriert sich der Handel nur auf eine Borse, so treffen hier samtliche
Auftrage des Marktes zusammen und es wird die maximale Liquiditat erreicht.
Damit wird eine schnellstmdgliche Ausfiihrung der Auftrage erreicht und es
kann von einem effizienten Preisbildungsmechanismus ausgegangen
werden”. Wegen des Fehlens einer Konkurrenzsituation kénnten bei einer
zentralen Borse die Bereitschaft zur Senkung der Transaktionskosten, zur
Implementierung innovativer Entwicklungen und zum Eingehen auf die
Bedurfnisse der Marktteilnehmer niedriger ausfallen als in einem Markt mit
geringer Handelskonzentration.

3.2.4 Sonstige Strukturmerkmale

Zu den Strukturmerkmalen zahlen weiterhin der Grad der Automatisierung, die
Art der Abwicklung der Wertpapiergeschéfte sowie die Kontrollmechanismen
zur Marktuberwachung.

Der Grad der Automatisierung ist vor allem bei der Beurteilung von seit lange-
rer Zeit bestehenden Borsenplatzen relevant. An jungen Borsen wie z.B. den
Strombérsen kann durchwegs von einem hohen Grad der Automatisierung
und einer damit verbundenen Schnelligkeit bei der Abwicklung ausgegangen
werden. Damit verbunden ist i.d.R. dann auch eine verbesserte Marktaufsicht,
da alle Vorgange zeitpunktgenau aufgezeichnet werden und das Handels-
geschehen praktisch online verfolgt werden kann. Zudem kdnnen Programme
erarbeitet werden, die auftretende Versto3e im Handelsablauf erkennen. Bei
einem hohen Grad der Automatisierung riuckt die technische Zuverlassigkeit
der Handelssysteme beziglich Stabilitdt und Ausfallsicherheit des IT-Systems
in den Vordergrund.

Nach dem Abschluss der Handelsgeschéfte missen diese zuverlassig bei
moglichst kurzen Erfullungsfristen abgewickelt werden. In dieser sogenannten
Settlement-Phase kann zwischen zwei Risiken unterschieden werden, die es
zu minimieren gilt. Diese bestehen in Form des Fehler- sowie des Kontrahen-
tenrisikos. Fehler kdnnen als Resultat falscher Angaben oder Irrttimer bezig-

¥ vgl. Lidecke (1996) S.35.
" vgl. Fischer/Rudolph (2000) S.383.
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lich eines abgeschlossenen Geschéftes auftreten. Das Kontrahentenrisiko
beschreibt die Gefahr des Ausfalls der Gegenpartei, so dass diese ihren aus
dem Geschéft resultierenden Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kann.
Bei fehlerhaften Angaben oder Ausfall des Kontrahenten musste sich der
Marktteilnehmer erneut am Markt eindecken, so dass durch eine schnelle
Abwicklung beide Risiken vermindert werden kdnnen. Zudem steigt auch das
Potential fur die Schwankung der Marktpreise bei einer langen Settlement-
Phase.

4 Analyse des Spotmarkts der EEX
4.1 Produkte

Der Spotmarkt der EEX umfasst derzeit den Handel fir den nachsten Tag,
den sogenannten Day-ahead-Markt.”*. Am Spotmarkt kénnen die handelbaren
Produkte zunachst in Einzelstunden und in Blocke unterteilt werden. Bei
letzteren wird weiterhin in Grund- und Spitzenlastblocke, die auch als Base-
bzw. Peakload Kontrakte bezeichnet werden, unterschieden. Gemal3 der
durch die Borse vorgenommenen Standardisierung besteht die im Rahmen
eines Kontraktes — Baseload, Peakload und die Einzelstunden — gelieferte
Strommenge aus einer konstanten Leistung von einem MW fir die Dauer der
kontraktspezifischen Lieferzeit. Es konnen nur ganzzahlige Vielfache eines
Kontraktes gehandelt werden. Weiterhin sind alle Produkte und die dazuge-
horigen Preise auf der 380/220 kV Hdchstspannungsebene definiert. Samt-
liche Preise werden in Euro pro Megawattstunde (€/MWh) notiert, dabei wer-
den Preisbewegungen von minimal 0,01, d.h. einem Cent pro MWh
angegeben.

Baseload Kontrakte umfassen eine gleichméRige Energielieferung von 24
Stunden, also von 0 Uhr bis 24 Uhr und kdnnen fir jeden Tag ge- und verkauft
werden. Gemal der o.g. Standardisierung betragt die Liefermenge eines
Baseload Kontrakts 24 MWh'. Gehandelt werden i.d.R. Kontrakte zur Liefe-
rung von Strom an dem Tag, der dem Handelstag folgt. Schlief3t sich an den
Handelstag ein Feiertag bzw. ein Wochenende an, so kdnnen an diesem
Handelstag neben dem folgenden Werktag auch fur diese Tage Kontrakte
gehandelt werden. So kdnnen an einem Freitag i.d.R. die Kontrakte fir den
folgenden Samstag, Sonntag und Montag gehandelt werden. Als Feiertage
gelten die gesamtdeutschen Feiertage.

™ vgl. EEX Spot (2000) S.8-10, EEX Spot (2001) S.3-6.
Ausgenommen davon sind die beiden Sonntage an denen die Zeitumstellung erfolgt, hier
werden 23 bzw. 25 MWh geliefert.
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Von Montag bis Freitag — einschlie3lich der unter der Woche liegenden
Feiertage — stehen zusatzlich zu den Baseload Kontrakten die Peakload
Kontrakte zur Verfiigung. Hier erfolgt die Energielieferung in der Zeit von 8 bis
20 Uhr, die Menge betragt damit pro Kontrakt 12 MWh, da wahrend der
Lieferperiode die Leistung konstant auf ein Megawatt festgelegt ist. Bezliglich
der Handelstage gelten fir Peakload Kontrakte dieselben Regeln wie fir
Baseload Kontrakte.

Zusatzlich zu den Blockkontrakten ist der Handel fur jede einzelne Stunde des
folgenden Tages moglich. Der Lieferumfang eines Kontraktes betragt hier eine
MWh, d.h. eine konstante Leistung von einem MW flr die Dauer einer Stunde.
Als Stunde i fur die Lieferung ist die Zeit von der Stunde i-1 bis zur Stunde i
definiert, so umfasst bspw. die Stunde 11 den Zeitraum von 10 bis 11 Uhr.

Mit dem Konzept der EEX in Form einer Aufspaltung des Day-ahead-Marktes
in zwei Teilmarkte — Handel der Blocke und der Einzelstunden — soll eine
Anpassung an die spezifischen Anforderungen des Strommarktes erreicht
werden. So wird mit dem Blockhandel den Bedurfnissen der Stromproduzen-
ten entgegengekommen, da ein Grof3teil der in Deutschland zur Stromproduk-
tion eingesetzten Kraftwerke (Kohle und Kernkraft) nicht fur stindliche Last-
schwankungen ausgelegt sind”. Die Mdglichkeit zum Handel von einzelnen
Stunden ist wiederum fur den Ausgleich tageszeitlicher Schwankungen im
Stromverbrauch und zum Verkauf kurzfristiger Erzeugungsuberschiisse
wichtig™, da fur Strom keine nennenswerten Speicherméglichkeiten bestehen.

4.2 Preisermittiung

Der Handel am Spotmarkt der EEX erfolgt Uber das Handelssystem XETRA,
das sich bereits im Aktienhandel erfolgreich bewéhrt hat™. Fir die Produkt-
gruppen Blocke und Einzelstunden wurden unterschiedliche Handelsmodelle
gewahlt. Blockkontrakte konnen fortlaufend, die Einzelstunden in einer einma-
ligen Auktion gehandelt werden.

Der Handelstag fir Blockkontrakte kann in die drei Abschnitte Vorhandels-,
Haupthandels- sowie Nachhandelsphase unterteilt werden™. In den Vor- und
Nachhandelsphasen kénnen keine Kontrakte gehandelt werden. Es wird hier
den Marktteilnehmern die Gelegenheit geboten, neue Orders einzugeben bzw.
bereits eingegebene Orders zu andern oder zu l6schen. Im Anschluss an die

" \gl. EEX Spot (2000) S.3.
" Vgl. EEX Spot (2000) S.5.
" vgl. Schweickardt (2000) S.42.
®vgl. EEX Spot (2001) S.14-19.



_20-

Vorhandelsphase beginnt der eigentliche Handel mit Blockkontrakten in der
Haupthandelsphase mit einer Er6ffnungsauktion. An diese schlie3t sich der
fortlaufende Handel an; die Haupthandelsphase endet mit einer Schlussauk-
tion. Die Struktur der Handelsphasen ist in Abbildung 4.1 dargestellt.

In der Eréffnungsauktion kénnen von den Marktteilnehmern in einer ca. zehn-
mindtigen Aufrufphase Orders eingegeben sowie eigene Orders verandert
bzw. geloscht werden. Die eigentliche Auktion (Preisermittlungsphase) erfolgt
nach dem Meistausfuhrungsprinzip und dauert nur wenige Sekunden. Nach
der Preisermittlungsphase folgt die Marktausgleichsphase, in der die beim
ermittelten Auktionspreis wegen eines Kauf- oder Verkaufliberhangs nicht
erfillbaren Kauf- bzw. Verkauforders den Marktteilnehmern zum Auktionspreis
angeboten werden. Am Ende der Eroffnungsauktion werden die dort nicht
ausgefuhrten Orders, soweit dies vom Handelsteilnehmer gewinscht ist, in
das Orderbuch des fortlaufenden Handels, der direkt an die Er6ffnungsauktion
anschlief3t, tbernommen. Im fortlaufenden Handel werden neu eingegebene
Orders mit den Kauf- und Verkaufangeboten des Orderbuchs verglichen und
— sofern moglich — sofort ausgefihrt. Ist die umgehende Ausfihrung nicht
maoglich, wird die neue Order ins Orderbuch tbernommen. Befinden sich fir
eine neu eingetroffene Order mehrere mdogliche Kontraktpartner im
Orderbuch, so wird die Auswahl nach Ordertyp und der Preis-/Zeitprioritat
getroffen. Die Haupthandelsphase endet mit der Schlussauktion, deren Ablauf
wie bei der Eréffnungsauktion in die Aufrufphase, die eigentliche Auktion
sowie die Marktausgleichsphase eingeteilt ist. In die Schlussauktion werden
alle nicht erfullten Orders des fortlaufenden Handels und Auftrage, die vom
Auftraggeber vom fortlaufenden Handel ausgeschlossen wurden, einbezogen.
Alle Orders, die nach der Schlussauktion noch im Oderbuch stehen und nicht
zur Ausfiihrung gebracht werden konnten, werden geldscht.
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Abbildung 4.1: Wechsel der Handelsformen beim Blockhandel (leicht modifiziert
Ubernommen aus EEX Spot (2001), S.16).
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Der Spotmarkt der EEX fir die Blockkontrakte bietet den Handelsteilnehmern
verschiedene Ordertypen an. Bei einer Market Order wird nur die angebotene
bzw. nachgefragte Menge des gewéhlten Produktes ohne Preislimit festgelegt.
Der Handelsteilnehmer ist somit dazu bereit, bei der Auktion zum ermittelten
Auktionspreis bzw. beim fortlaufenden Handel mit der nachsten passenden
Gegenorder abzuschlieBen. Im Gegensatz dazu wird mit Limit Orders ein
Mindest- bzw. Maximalpreis als Grenze festgelegt, unterhalb bzw. oberhalb
derer keine Bereitschaft zum Verkauf bzw. Kauf besteht. Bei der Ausfuihrung
haben Market Orders immer Vorrang vor den Limit Orders. So werden zu dem
ermittelten Auktionspreis zunachst alle Market Orders und erst dann die Limit
Orders gemal ihrer Preis-/Zeitprioritat erfullt. Die Ausfuhrungsprioritat fur die
Market Orders gilt auch im fortlaufenden Handel.

In der Marktausgleichsphase der Eroffnungs- und Schlussauktion kdnnen die
Marktteilnehmer sogenannte Accept Surplus Orders eingeben. Hiermit kann
der Uberhang an Kauf- oder Verkaufangeboten ganz oder teilweise gekauft
werden. Diese Orders kdnnen nur zum Auktionspreis ausgefuhrt werden.

Im fortlaufenden Handel sind noch die Orderformen der Stop Order und der
Eisberg Order — beide kdnnen zur Umsetzung von Handelsstrategien dienen —
moglich. Eine Market Stop Order wird erst nach Erreichen des Stop Limits —
z.B. ein Mindestpreis bei einer Verkauforder — als Market Order automatisch
ins Orderbuch eingestellt. Im Unterschied dazu wird eine Limit Stop Order
nach Erreichen des Stop Limits mit dem spezifizierten Order Limit ins
Orderbuch eingestellt.

Bei umfangreichen Orders kann es als Vorteil angesehen werden, deren tat-
séchliches Volumen dem Markt nicht génzlich transparent zu machen. Eine
solche Order konnte z.B. im Anschluss an den unerwarteten Ausfall eines
ganzen Kraftwerkes kurzfristig notwendig werden. In diesem Fall kann eine
Eisberg Order eingegeben werden. Diese ist durch ihr Limit, das Gesamt-
volumen sowie das Spitzenvolumen definiert. Hierbei ist im Orderbuch nur
eine Order in Hohe des Spitzenvolumen prasent, wobei im Anschluss an
deren Erfullung automatisch eine weitere Order mit dem gleichem Spitzen-
volumen nachrickt, bis das gesamte Ordervolumen erfillt wurde. In den
Auktionen werden Eisberg Orders immer im vollstindigen Umfang
bericksichtigt.

Market und Limit Orders konnen im fortlaufenden Handel zusatzlich mit
Ausfuhrungsbeschrankungen versehen werden. So soll eine Order mit dem
Zusatz Immediate-or-cancel nur dann vollstandig oder zumindest teilweise
ausgefuhrt werden, wenn sie bei Eingabe sofort erfiillt werden kann. Ist dies
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nicht moglich, werden die gesamte Order bzw. die nicht erfullbaren Anteile
geldscht und nicht ins Orderbuch tbernommen. Das Attribut Fill-or-kill signali-
siert, das die Order entweder sofort und vollstandig oder Uberhaupt nicht aus-
gefuhrt werden soll. Zur Differenzierung, in welchen Abschnitten der Haupt-
handelsphase die Order ausgefiihrt werden soll, kbnnen Beschrankungen in
der Form Opening-auction-only, Closing-auction-only sowie Auction-only ver-
geben werden.

Einzelne Stunden kdnnen im Gegensatz zu den eben beschriebenen Blocken
nur einmal téglich in einer Auktion gehandelt werden. Die Auktion ist vom
Ablauf her mit der Er6ffnungs- bzw. Schlussauktion des Blockhandels
identisch. Der Auktionspreis wird auch hier nach dem Meistausfuhrungsprin-
zip ermittelt, wobei bei der Ausfuhrung die beiden Priorisierungs-Kriterien —
Bevorzugung von Market Orders und Berticksichtigung der Preis-/Zeitprioritat
— zur Anwendung kommen.

Die von der EEX gewahlten Verfahren zur Preisfindung sind das Meistausfuh-
rungsprinzip bei den Auktionen sowie die sofortige Ausfihrung von Orders im
fortlaufenden Handel unter der Beriicksichtigung der Preis-/Zeitprioritat bei der
Erfullung der Orders. Diese Preisfindungsverfahren werden in der Literatur fur
die beiden Handelsformen empfohlen.

4.3 Markttransparenz
4.3.1 Fortlaufender Handel

Im fortlaufenden Handel ist das Orderbuch teilweise getffnet. Fur die Markt-
teilnehmer sind im Handelssystem fur die zehn besten Kauf- und Verkauflimits
die Preise, die pro Limit kumulierten Volumina und die Anzahl der je Limit im
Orderbuch angegebenen Orders zu sehen’. Die hinter den Orders stehenden
Marktteilnehmer werden nicht bekannt gegeben. Deshalb und wegen des
Umstandes, dass keine Aufzeichnungen der wahrend des Handelstages reali-
sierten Transaktionspreise mit den zugehdrigen Volumina verdffentlicht
werden, sind von den vier Transparenzkriterien nur zwei direkt erfillt. Die von
der EEX zur Schaffung von Markttransparenz zur Verfugung gestellten Infor-
mationen ermoglichen lediglich eine Einschatzung mdglicher zukulnftiger
Geschéfte. Informationen dber die Marktpreisentwicklung wahrend des
Handelstages konnen jedoch von Informationsdienstleistungsunternehmen
gekauft oder mit Hilfe eigener Programme aufgezeichnet werden.

77 Vgl. Kraus (2000) S.508 sowie S.510, Gerke/Hennies/Schéffner (2000) S.128.
"®vgl. EEX Spot (2001) S.15 sowie S.18.
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4.3.2 Auktionen

Bei der Er6ffnungs- und Schlussauktion der Haupthandelsphase fur Block-
kontrakte sowie der Auktion der Einzelstunden wird den Handelsteilnehmern
wahrend der Aufrufphase, sobald sich gegenseitig erfullbare Orders gegen-
Uberstehen, der momentane indikative Auktionspreis bekannt gegeben. Fir
den Fall, dass keine gegenseitig erfullbaren Orders vorhanden sind werden
laufend der beste Kauf- und Verkaufkurs veréffentlicht”. Im Gegensatz zum
fortlaufenden Handel werden jedoch die zugehdrigen Volumina nicht bekannt
gegeben. Weiterhin werden die Marktteilnehmer durch die Borse nicht mit
Informationen uber die indikative Marktpreisentwicklung versorgt. Auch hier ist
der Handel anonym, die Auftraggeber der Orders sind nicht bekannt.

Sowohl fur den fortlaufenden als auch fur den Auktionshandel wéare es auf-
grund der vollstdndigen Automatisierung des Handels jedoch ohne grof3en
weiteren Aufwand mdglich, den Transparenzgrad zu erhéhen.

4.4  Transaktionskosten
4.4.1 Explizite Transaktionskosten

Die expliziten Transaktionskosten fur den Day-ahead-Markt sind in Tabelle A2
im Anhang zusammengefasst. Sie setzen sich aus fixen Komponenten wie der
einmaligen Aufnahmegebihr, der Jahresgebihr sowie den Kosten fir den
technischen Zugang zusammen. Dabei kénnen die Jahresgebuhr und die
Aufnahmegebihr bei gleichzeitiger Teilnahme am Terminmarkt gesenkt
werden. Zudem ist pro gehandelter Megawattstunde ein Transaktionsentgelt
in Hohe von 0,175% des Wertes des Geschéftes zu zahlen. Damit wurden die
Transaktionskosten, die anfangs noch 0,33% betrugen® um fast die Halfte
gesenkt.

4.4.2 Implizite Transaktionskosten

Implizite Transaktionskosten umfassen im wesentlichen die Abweichungen
des tatséachlich bezahlten Strompreises vom Marktpreis. Zur diesbezuglichen
Analyse sind in Abbildung 4.2 fir die Monate Oktober und November 2001
sowohl die an der EEX gehandelten Preise (dargestellt durch den Daily
Baseload Index) fur den Grundlastkontrakt im Day-ahead-Markt als auch ver-
offentlichte OTC-Preis€™ fir den gleichen Kontrakt gegeniibergestellt. Bei

" vgl. EEX Spot (2000) S.8.
8 vgl. Lattemann/Zuber (2001) S.21.
8 Vgl. TradeNews, Ausgaben fur Oktober und November 2001, jeweils S.1.
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dem verdffentlichten Borsenpreis handelt es sich um den volumengewichteten
Durchschnittspreis aller Geschéfte dieses Kontraktes®™. Die zum Vergleich
aufgetragenen OTC-Preise werden ohne weitere Angaben als bid- und ask-
Kurse verdffentlicht; fir die Darstellung in Abbildung 4.2 wurde aus Griinden
der Ubersichtlichkeit der Mittelwert der beiden Kurse aufgetragen®.

Der aufféllige, regelméRig am Wochenende auftretende Preisverfall um ca.
50% kann mit der am Wochenende verringerten Nachfrage seitens der Indu-
strie erklart werden. Diese reduzierte Nachfrage kdnnen Stromerzeuger mit
vergleichsweise preiswert erzeugtem Strom decken. Es zeigt sich, dass wah-
rend der Phase geringer Preisschwankungen an Werktagen im Oktober die
Abweichungen zwischen den Notierungen der OTC- und EEX-Preise gering
sind. Zudem schwanken die Preise des OTC-Marktes um den Borsenpreis, so
dass hier bei keinem der beiden Markte ein Nachteil beziglich der impliziten
Transaktionskosten erkannt werden kann.
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Abbildung 4.2: Vergleich Bérsenpreis, OTC-Preis des Day-ahead-Marktes fir
Baseload-Kontrakte(basierend auf den verdéffentlichten
Handelspreisen in den Quellen EEX Preise (2001) sowie VWD
TradeNews (Ausgaben fur Oktober und November) erstellt).

Bei starkeren Preisschwankungen unter der Woche, wie sie im November

aufgetreten sind weichen die Preise der beiden betrachteten Markte starker

voneinander ab, wobei auch hier keine Tendenz fir die jeweiligen Markte

auffallig ist. Trotzdem weist in diesem Fall der Vergleich der Preise auf die

Maoglichkeit hoher impliziter Transaktionskosten auf beiden Méarkten hin, die

sich im Borsenhandel positiv wie negativ auswirken kdnnen. Da keiner der

8 \/gl. EEX Stromindizes (2000) S.5.
8 Die Zzeitschrift TradeNews, aus der die OTC-Preise entnommen wurden verdéffentlicht keine
Notierungen fur das Wochenende sowie fir Feiertage — wie hier dem 3.10.2001.
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Preise an den beiden Markten mit Sicherheit als der "wahre" Marktpreis ange-
sehen werden kann, sollten immer beide Méarkte beobachtet werden, da Uber
die Preisdifferenzen Gewinne aus Arbitragegeschéften moglich sind.

45  Liquiditat

Zur separaten Analyse der im Abschnitt 3.1.2 beschriebenen vier Kriterien zur
Bestimmung der Liquiditét eines Marktes — Marktbreite, Markttiefe, Zeit sowie
Erneuerungskraft — ware ein Zugriff auf Informationen Uber Vorgéange aus dem
taglichen Handelsverlauf notwendig, die zur Zeit von der EEX nicht veréffent-
licht werden. In jedem Fall ist jedoch zur Erfullung aller vier Liquiditatskriterien
ein hohes Handelsvolumen erforderlich. Die am Spotmarkt der EEX gehan-
delten Volumina umfassen vom 1.12.2000 bis zum 30.11.2001 ca. 9,1 GWh®,
Davon wurden 82% im Blockhandel und 18% im Handel mit Einzelstunden
umgesetzt. Bei einem deutschlandweiten Jahresstromverbrauch von 530
GWHh™ entspricht das am Spotmarkt der EEX gehandelte Volumen einem pro-
zentualen Anteil von 1,72% am physischen Verbrauch. Im Vergleich hierzu
wird in Veroffentlichungen des letzten Jahres der an der EEX gehandelte
Anteil mit 2° bzw. 3%* angegeben. Das von der EEX erwartete Handels-
volumen von 10% des deutschen Stromverbrauchs — von Handlern wird von
einem potentiell moglichen Handelsvolumen von 10 — 20% ausgegangen —
wurde damit bisher noch nicht erreicht®. In Abbildung 4.3 ist das am Spot-
markt gehandelte Volumen fir den Zeitraum von einem Jahr — vom 1.12.2000
bis zum 30.11.2001 — fur die Einzelstunden sowie fur die Summe der gehan-
delten Base- und Peakload Bltécke dargestellt. Analog zu den im vorangehen-
den Abschnitt beschriebenen Preisverlaufen zeigen sich aus den dort ange-
gebenen Grinden an den Wochenenden ebenfalls starke Abfalle der
Volumina (um ca. 40%), die besonders bei den Blocken deutlich zu erkennen
sind. Hier folgt das Handelsvolumen am Spotmarkt dem tatsachlichen
Konsum der Verbraucher. In den Monaten April bis August ist ein erhfhtes
Handelsvolumen fir Blockkontrakte erkennbar, das danach fiir die Monate
September und Oktober wieder absinkt und anschlie3end im November das
Jahresmaximum erreicht. Diese Schwankungen kénnen nicht mit der Nach-
frage der Verbraucher erklart werden, da im Sommer witterungsbedingt in der
Regel weniger Strom verbraucht wird. Aus Abbildung 4.3 kann kein Trend
erkannt werden, der auf eine kontinuierliche Zunahme des Handelsvolumens
fur Blockkontrakte am Spotmarkt der EEX hindeutet.

% \gl. EEX Preise (2001).

8 vgl. Marquardt (2001) S.16.

% vgl. Rettberg (2000) S.27.

8 vgl. Marquis (2000) S.36.

% vgl. Gerke/Hennies/Schaffner (2000) S.129.
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Abbildung 4.3: Handelsvolumina der EEX im Zeitraum vom 1.12.2000 bis
30.11.2001 (basierend auf den in EEX Preise (2001) veroffentlichten
Handelsvolumina erstellt)

Die Liquiditat beim Handel mit Stundenkontrakten ist deutlich geringer als
diejenige bei Blockkontrakten; an Wochentagen werden im betrachteten Jahr
durchschnittlich nur 37% des Handelsvolumens der Blockkontrakte gehandelt.
An Wochenenden jedoch sinkt die Liquiditat im Fall von Stundenkontrakten in
der Weise ab, dass hier im Mittel 64% des Volumens fir Blockkontrakte
gehandelt wird. Weiterhin ist zu erkennen, dass in dem Zeitraum der Jahres-
mitte (Mitte Mai bis Mitte August), in dem verstarkt Blockkontrakte gehandelt
werden, die Liquiditat fur Einzelstunden zuriickgeht. Dies geschieht jedoch
nicht in dem Mal3, dass damit der Anstieg des Handelsvolumens fir Block-
kontrakte erklart werden konnte. Zum Ende des betrachteten Jahres steigt das
Handelsvolumen fiir die Einzelstunden gemeinsam mit demjenigen fur Block-
kontrakte an.

Insgesamt umfasst der Handel mit Blockkontrakten den Grol3teil der am
Spotmarkt der EEX gehandelten Volumina, so dass hier — verglichen mit dem
Handel der Einzelstunden — eine relativ hohe Liquiditat herrscht. Demnach ist
auch das Handelkonzept des fortlaufenden Handels, dessen Einsatz nur fir
ausreichend liquide Markte sinnvoll ist®, zweckméRig gewahlt worden. Hierbei
ist zu bemerken, dass von der Mdglichkeit einer eventuellen Steigerung der
Liquiditat durch den Einsatz von Market Makern kein Gebrauch gemacht wird.
Auf der anderen Seite garantiert das fir den Handel mit Einzelstunden einge-
setzte Auktionsverfahren fur dieses Produkt die maximal mdgliche Liquiditat.

¥ vgl. Kraus (2000) S.510.
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Der Begriff der raumlichen Handelskonzentration ist eng mit dem der Liquiditat
verknipft. Die Handelsvolumina des Spotmarkts an den beiden deutschen
Strombérsen (EEX und LPX) liegt unterhalb der Erwartungen der Betreiber.
Vor diesem Hintergrund kénnte der am 26.10.2001% angekiindigte Schritt
einer Fusion der beiden Borsen mit der Schaffung eines einzigen Spotmarktes
und einer maximalen Handelskonzentration in Deutschland zu einer Erhhung
der Liquiditat fihren.

4.6  Sonstige Strukturmerkmale

Zu den sonstigen Strukturmerkmalen einer Borse zahlen u.a. der Grad der
Automatisierung, die Zuverlassigkeit der Systeme sowie die Mechanismen zur
Kontrolle und Minimierung der Risiken.

Bisher wird an der EEX fur den Spotmarkt das vollstandig automatisierte Han-
delssystem XETRA verwendet. Dieses ist bereits fur den Wertpapierhandel im
Einsatz und wurde lediglich in Bezug auf die Besonderheiten des Strom-
handels modifiziert™. Damit wurde versucht, mogliche Fehlerquellen, die bei
einem Ersteinsatz eines neuentwickelten Systems entstehen, auszuschliel3en
und eine hohe technische Zuverlassigkeit von Anfang an zu gewahrleisten.
Bisher sind auch nur wenige kurzzeitige Handelsunterbrechungen aufgrund
von Softwareproblemen bzw. Schwierigkeiten mit dem Handelssystem
bekannt geworden®. Die Anbindung der Handelsteilnehmer erfolgt tiber das
Internet; hierbei wird eine zuverlassige und relativ sichere Datenverschlisse-
lung garantiert™.

Die Abwicklung der abgeschlossenen Geschafte in der Settlement Phase soll
von einer Borse zur Minimierung des moglichen Fehler- und Kontrahenten-
risikos zuverlassig und schnell durchgefiihrt werden. Von der EEX erhalten die
Handelspartner umgehend nach dem Abschluss eines Geschéfts eine
Geschaftsbestatigung (Trade Confirmation) mit den wesentlichen Daten®. Am
Ende des Handelstages werden die Geschaftsbestatigungen durch die finan-
zielle Abwicklungsinformation ergénzt. In dieser sind samtliche, wahrend des
Handelstags getatigten Geschéafte des Marktteilnehmers zusammengefasst
dokumentiert. Jeder Handelsteilnehmer ist dazu verpflichtet, seine Geschéfte
Uber die zentrale Clearingstelle der Borse abzuwickeln. Diese erhdlt die jewei-
ligen Daten Uber die abgeschlossenen Geschéfte auf elektronischem Weg.

% v/gl. EEX News (2001a)

L vgl. EEX Spot (2000) S.2.

%2 \/gl. Lattemann/Zuber (2001) S.20.
% vgl. EEX Spot (2000) S.15.

% vgl. EEX Spot (2001) S.17.
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Die Abrechnung erfolgt zwei Tage nach dem Borsentag an dem das Geschéft
abgeschlossen wurde™, wobei sich an Wochenenden und Feiertagen der Tag
der finanziellen Abrechnung entsprechend verschiebt.

Zum Schutz vor Fehlern im technischen System der Bérse und zur Erkennung
von groben Irrtimer bei der Eingabe von Limits werden wahrend des Handels
Schutzmechanismen und Programme eingesetzt, die einen fairen und siche-
ren Handelsablauf gewéhrleisten sollen®®. Im Vergleich zu OTC-Geschéften
kann hier von einer erhdhten Transaktionssicherheit ausgegangen werden.

Zur Minimierung bzw. dem weitgehenden Ausschluss des Kontrahentenaus-
fallrisikos tritt bei allen Handelsgeschéften die EEX als zentrale Gegenpartei
auf und garantiert so die mit den abgeschlossenen Geschéaften verbundenen
Zahlungen und physischen Lieferungen.

5 Analyse des Terminmarkts der EEX
51 Produkte

Am Terminmarkt der EEX kdnnen derzeit Futures mit unterschiedlicher Lauf-
zeit gehandelt werden®’. Der Terminmarkt startete am 1.3.2001% mit dem
Handel von Monatsfutures, seit dem 10. September kénnen dort Jahres-
futures® und ab dem 17.12.2001 auch Quartalsfutures'® gehandelt werden.
Derzeit kdnnen Monatsfutures fur die jeweils 18 folgenden Kalendermonate,
Quartalsfutures fur die folgenden 7 Kalenderquartale sowie Jahresfutures fur
die nachsten 3 Jahre gehandelt werden. Ein Future ist durch die Merkmale
des Lieferorts, des Lieferprofils, der Lieferperiode sowie des Kontraktwerts

gekennzeichnet™

. Als Lieferort ist fur alle Futures das Hochstspannungsnetz
festgelegt. Fur samtliche Futures stehen die Lieferprofile Grundlast (24 Liefer-
stunden pro Tag an sieben Tagen in der Woche) und Spitzenlast (12 Liefer-
stunden von 8 bis 20 Uhr an Wochentagen) zur Verfugung. Ein Futurekontrakt
sieht eine konstante Lieferleistung von einem Megawatt an samtlichen Liefer-
stunden vor. Der Kontraktwert — angegeben in Megawattstunden — wird nicht
nur von der Lieferperiode (Monat, Quartal und Jahr) und dem Lieferprofil fest-
gelegt, sondern ist zusétzlich von der Zahl der Liefertage der Lieferperiode
abhangig. So umfasst ein Baseload Future fir den Monat Januar — 31 Liefer-

tage a 24 Stunden bei einer konstanten Leistung von 1 MW — einen Kontrakt-

% vgl. EEX Spot (2001) S.54.

% v/gl. EEX Spot (2001) S.46.
9vgl. EEX Termin (2001) S.9f.
% \gl. EEX News (2001b).

% vgl. EEX News (2001c).
1%y/gl. EEX News (2001d).

198 vgl. Neuendorff (1996) S.324.
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wert von 744 MWh, wahrend dieser fur den Monat Februar nur 672 MWh
betrdgt. In entsprechender Weise dazu unterscheiden sich auch die
Kontraktwerte der Quartale sowie der Jahre (Schaltjahr!).

Die Laufzeit eines Futures umfasst den Zeitraum vom ersten bis zum letzten
mdglichen Handelstag'®. So féllt der letzte Handelstag eines Monatsfutures
mit demjenigen Handelstag am EEX-Spotmarkt zusammen, an dem fur den
letzten Liefertag des Kalendermonats Kontrakte abgeschlossen werden
konnen. Dieser entspricht in der Regel dem vorletzten Borsentag des Kalen-
dermonats, es konnen jedoch durch Wochenenden oder Feiertage Verschie-
bungen auftreten. Monatsfutures kdnnen also auch wahrend des Liefermonats
gehandelt werden.

Im Gegensatz zu den Monatsfutures ist der letzte Handelstag fur Quartals-
und Jahresfutures der vorletzte Borsentag vor Beginn des Lieferquartals bzw.
des Lieferjahres. Nach Ablauf des letzten moéglichen Handelstages werden
Quartals- und Jahresfutures durch andere Futures mit kiirzeren Laufzeiten
ersetzt®. Diese Umwandlung der Kontrakte erfolgt automatisch vom
Handelssystem und muss gemal den Regeln der EEX von den Kaufern und
Verkaufern akzeptiert werden. Ein Quartalsfuture wird am letzten Handelstag
durch die dem Quartal entsprechenden drei Monatsfutures ersetzt. Analog
dazu zerfallt ein Jahresfuture in vier Quartalsfutures, wobei hier das erste
Quartal sofort in drei Monatsfutures geteilt wird. Der hier beschriebene
Prozess der Zerteilung wird auch Kaskadierung genannt und ist schematisch
in Abbildung 5.1 dargestellt.
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Abbildung 5.1: Kaskadierung von Strom-Futures am EEX-Terminmarkt
(leicht modifiziert Gbernommen aus EEX-Termin (2001) S.10.)

192 ygl. EEX Termin (2001) S.14.
1% v/gl. EEX Termin (2001) S.10.
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Die Erfullung der Monatsfutures erfolgt Uber einen Barausgleich (Cash
Settlement) an demjenigen Borsentag, der dem letzten Handelstag des
Futures folgt. Es kommt hier zu keiner physischen Stromlieferung, sondern
vom Kaufer oder Verkdufer muss die Differenz zwischen dem Preis, zu dem
der Future abgeschlossen wurde und dem hoher bzw. niedriger liegenden

Schlussabrechnungspreis™

beglichen werden. Der Barausgleich wird nur bei
Monatsfutures vorgenommen, da Quartals- und Jahresfutures gemafR dem

Prozess der Kaskadierung letztendlich in Monatsfutures zerteilt werden.

Durch die am Terminmarkt eingesetzten Produkte ist es den Handelsteilneh-
mern maoglich, die Preise fur ihren Absatz bzw. Einkauf von Strom langfristig
abzusichern. Durch die Wahl des Cash Settlements zur Erfullung der
Kontrakte ist der Markt nicht nur auf die klassischen Marktteilnehmer wie
Erzeuger, Verteiler, GroRverbraucher und Handler beschrankt, sondern bietet
auch bspw. Banken und Spekulanten die Mdglichkeit am Terminmarkt tatig zu
werden.

5.2 Preisermittlung

Der Handelstag am Terminmarkt der EEX ist in die drei Abschnitte Vorhan-

dels-, Haupthandels- und Nachhandelsphase eingeteilt*®.

Der eigentliche
Handel findet in der Haupthandelsphase statt. Diese ist in eine Eroffnungs-
auktion und in den anschlieenden fortlaufenden Handel untergliedert. Im
fortlaufenden Handel werden die Handelsform der kontinuierlichen Auktion mit
dem Market Maker Modell kombiniert. In der Vor- sowie in der Nach-
handelsphase kénnen Orders und von den Market Makern Quotes'® einge-
geben, geldscht sowie bestehende Orders und Quotes veréndert werden. Die
in der Nachhandelsphase bearbeiteten Orders und Quotes werden am nach-

folgenden Handelstag berticksichtigt.

Die Er6ffnungsauktion beginnt mit der circa einmindtigen Pre-Opening Phase,
in der den Marktteilnehmer noch Gelegenheit zur Eingabe, Bearbeitung und
zum Ldschen von Orders gegeben wird. AnschlieRend findet die eigentliche
Auktion mit der Preisermittlung nach dem Meistausfiihrungsprinzip unter der
Beriicksichtigung der Preis-/Zeitprioritat statt. Es werden alle noch vom vorhe-
rigen Borsenhandelstag gtiltigen Orders sowie die Orders aus der Vorhandels-
und Pre-Opening Phase bericksichtigt. Nach Abschluss der Eroffnungsauk-
tion werden alle nicht in der Auktion ausfuihrbaren Orders in das Orderbuch

% per Schlussabrechnungspreis von Monatsfutures ist der monatliche Mittelwert aller taglich
ermittelten volumengewichteten Spotmarkt-Preise fur die Baseload oder Peakload Kontrakte.
1% v/gl. EEX Termin (2001) S.12.

1% Unter einem Quote verstehet man die gleichzeitige Eingabe einer Kauf- und Verkauforder.
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des fortlaufenden Handels, geordnet nach ihrer Preis-/Zeitprioritat, Gbernom-
men.

Im fortlaufenden Handel wird jede neu eingegebene Order sofort beziglich
ihrer Ausfuhrbarkeit Uberprift und — falls moglich — vollstandig oder teilweise
ausgefuhrt. Nicht ausfiuihrbare Orders bzw. nicht ausfiihrbare Teile von Orders
werden in das Orderbuch zu den bisher nicht ausfihrbaren Orders sowie den
Quotes eingestellt. Von den Market Maker missen beispielsweise fur
Monatsfutures Ordergrof3en im Volumen von mindestens zehn Kontrakten in
das Orderbuch eingestellt werden, wobei die Quotes fur mindestens die Halfte
der Handelszeit verbindlich sein miissen'®’.

Neben den schon aus der Beschreibung des Spotmarktes bekannten Order-
formen der Market Order, Limit Order sowie der Stop Order — diese kann am
Terminmarkt nur als Market Stop Order eingegeben werden — kdnnen am
Terminmarkt zusatzlich Quotes und Kombinationsorders eingegeben werden.
Bei einer Kombinationsorder werden zur selben Zeit zwei Einzelorders zum
Kauf und Verkauf der gleichen Anzahl von Futures desselben Produkts, die
sich lediglich in der Falligkeit unterscheiden und deren Ausfiihrung nur
gemeinsam erfolgen kann, eingegeben.

Als Orderbeschrankung steht den Marktteilnehmern des Terminmarkes der

Zusatz Immediate-or-cancel*®®

zur Verfigung. Weiterhin kdnnen den Orders
noch die Gliltigkeitsbeschrédnkungen good-for-day, good-till-date sowie good-
till-cancelled zugewiesen werden. Orders ohne Angaben bezlglich ihrer
Gultigkeit werden vom Handelssystem automatisch als good-for-day gekenn-

zeichnet.

Die Unterstutzung des Handels durch den Einsatz von Market Makern soll
sicherstellen, dass fir alle Produkte stets ein moglicher Handelspartner zur
Verfugung steht. Weiterhin werden fiir die einzelnen Produkte jeweils mehrere
Market Maker eingesetzt, was in der Folge der daraus entstehenden Konkur-
renzsituation dafiir sorgen soll, dass von den Market Makern faire Preise im
Sinne eines engen bid-ask-spread quotiert werden.

5.3 Markttransparenz

Der Grad der Markttransparenz ist fur jede Handelsphase unterschiedlich. In
der Vorhandelsphase sowie Nachhandelsphase ist das Orderbuch geschlos-
sen und den Markiteiinehmern werden lediglich in der Vorhandelsphase die

197 /gl. EEX News (2001b).
1% v/gl. Abschnitt 4.2.
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am vorhergehenden Handelstag ermittelten besten Kauf- und/oder Verkaufli-
mits fur die einzelnen Futures — falls vorhanden — angezeigt. Wéhrend der
Pre-Opening Phase der Auktion ist das Orderbuch den Marktteilnehmern in
der Art gedffnet, dass der indikative Auktionspreis angezeigt wird, falls sich
Orders ausfuhrbar gegeniberstehen. Sind keine Orders gegenseitig ausfihr-
bar wird hier das beste Geld- und/oder Brieflimit verdffentlicht™®. Wahrend des
fortlaufenden Handel ist das Orderbuch weiter gedffnet und es werden die
Preise der besten zehn Kauf- und Verkaufangebote sowie die zugehdrigen
kumulierten Ordervolumina angezeigt.

Den Teilnehmern am Terminhandel werden nur im fortlaufenden Handel Vor-
gange aus dem Handelsverlauf in einem solchen Ausmald transparent
gemacht, dass sie als Basis fur Handelsentscheidungen dienen kdnnen. Im
Gegensatz hierzu reicht die nur einminitige Pre-Opening Phase vor der
eigentlichen Preisermittlung bei der Eréffnungsauktion nicht aus, um hier auf
die angegebenen indikativen Auktionspreise adaquat reagieren zu konnen.
Orders, die bereits in der Er6ffnungsauktion ausgefiuihrt werden sollen,
mussen daher schon in der Vorhandelsphase bei geschlossenem Orderbuch
eingegeben werden. Auch wahrend des fortlaufenden Handels werden Infor-
mationen nicht in dem Umfang veroffentlicht, wie es fir ein vollautomatisches
Handelssystem moglich ware. So werden, ahnlich wie beim Spotmarkt, keine
Informationen beziglich der Entwicklung des Marktpreises wahrend des Han-
delstages veroffentlicht. Marktteilnehmer missen diese Informationen selbst
dokumentieren oder von Informationsdienstleistungsunternehmen kaufen. Die
Auftraggeber der Orders bleiben auch am Terminmarkt anonym.

5.4  Transaktionskosten
5.4.1 Explizite Transaktionskosten

Die an die Borsenbetreiber zu entrichtenden expliziten Transaktionskosten
sind im Anhang in Tabelle A3 zusammengefasst und setzen sich aus der
Aufnahmegebuhr, der Jahresgebiihr, den Kosten fir den technischen Zugang
sowie den Transaktionsgebihren zusammen. Weiterhin wird noch nach dem
Status des Marktteiinehmers — reiner Handelsteilnehmer oder gleichzeitiger
Handels- und Clearingteilnehmer — differenziert. Reine Handelsteilnehmer
ohne Clearinglizenz sind nach Abschluss eines Geschafts auf ein Clearing-
mitglied angewiesen, da nur diese zur Geschéaftsabwicklung berechtigt sind.
Dabei sind die Transaktionskosten vom Clearingteilnehmer zu entrichten.

1% vgl. EEX Termin (2001) S.14.
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Falls dieser als Partner eines Handelsteilnehmers ohne Clearinglizenz aktiv
wird, werden diesem neben den mit dem jeweiligen Handelsgeschaft verbun-
denen Transaktionskosten auch noch Zusatzkosten fur die Ausfuihrung der
Dienstleistung berechnet.

5.4.2 Implizite Transaktionskosten

Die Einschéatzung der Hohe der impliziten Transaktionskosten beim Handel
am EEX-Terminmarkt soll auf der Basis moglicher Abweichungen des
Borsenpreises vom aktuellen Marktpreis ermittelt werden. Zu diesem Zweck
sind in Abbildung 5.2 die bid-ask spreads™ fiir den Peakload Jahresforward
2002 gemaR Notierung am OTC-Markt™™" sowie die von der EEX veroffent-
lichten Abrechnungspreise fiir den Peakload Jahresfuture 2002 — soweit
dieser Kontrakt auch gehandelt wurde — dargestellt. Man kann hier erkennen,
dass die Borsenpreise wahrend der gesamten betrachteten Zeitperiode — vom
10.9.01 (Handelsbeginn fur Jahresfutures an der EEX) bis zum 30.11.01 — in
dem durch die bid-ask preads des OTC-Marktes gebildeten Korridor liegen.

35
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Abbildung 5.2: Vergleich Bérsenpreis, OTC-Preis fur den Terminkontrakt Peakload
2002 (basierend auf den in TradeNews (Ausgaben vom 17.9.2001 —
30.11.2001) veroffentlichten Bérsen- und OTC-Preisen erstellt).
Aufgrund der relativ guten Ubereinstimmung der Notierungen auf den beiden
Markten kann davon ausgegangen werden, dass zur Zeit sowohl vom OTC-
Markt als auch von der Borse der tatsachliche Marktpreis wiedergegeben wird

und somit implizite Transaktionskosten des Boérsenhandels nicht ins Gewicht

19 v/gl. Abschnitt 3.1.1.
1 ygl. TradeNews, Ausgaben vom 10.9.2001 — 30.11.2001.
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fallen. Allerdings ist zu beachten, dass der Terminhandel fur Jahresfutures
noch sehr jung ist, so dass fir eine endgiltige Aussage Uber das Ausmalf3, mit
dem der Borsenpreis den aktuellen Marktpreis wiederspiegelt noch langerfri-
stige Marktbeobachtungen notwendig sind. Falls Informationen zur Beobach-
tung des OTC-Marktes parallel zum Terminhandel an der EEX von Marktteil-
nehmern gewiunscht und von spezialisierten Informationsdienstleistungs-
unternehmen  bezogen  werden, entstehen  zusétzliche  explizite
Transaktionskosten.

55 Liquiditat

Von der EEX werden detaillierte Informationen tber den Ablauf des Handels-
geschehens am Terminmarkt nicht in dem Mal3 zugéanglich gemacht, dass die
Liquiditatskriterien Marktbreite, Markttiefe, Erneuerungskraft und Zeit einzeln
analysiert und beurteilt werden kdnnen. Daher wird als Parameter zur Beur-
teilung der Liquiditéat des Terminmarktes das Handelsvolumen herangezogen.
Zu diesem Zweck ist in Abbildung 5.3 die Anzahl der an einzelnen Tagen im
Zeitraum vom 1.10.2001 bis 30.11.2001 gehandelten Peakload Monatsfutures
von Oktober 2001 bis Juni 2002 — fiur Monatsfutures mit weiter in der Zukunft
liegenden Lieferperioden konnten keine Angaben gefunden werden — gezeigt.
Die Anzahl der Kontrakte soll hier als Maf3 fur die Liquiditat verwendet werden.
Es fallt zun&chst auf, dass fur keinen der betrachteten Kontrakte (Okt 01 bis
Jun 02) Abrechnungspreise fur jeden Borsentag angegeben werden, somit
also Borsenhandelstage auftreten, an denen aufgrund mangelnder Nachfrage
bestimmte Futures nicht gehandelt werden. Im Durchschnitt wurden im
Beobachtungszeitraum pro Handelstag nur fiir ca. drei der neun betrachteten
Kontrakte Abschliusse erzielt, wobei nur geringe Stickzahlen umgesetzt
wurden. Bei Uberwiegenden Umsétzen von 50 Kontrakten oder weniger stellt
das einmalige Erreichen von 150 Kontrakten eines Produktes — Peakload
Januar 2002 — den bisherigen Spitzenwert dar.
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Abbildung 5.3: Handelsvolumina fir Peakload-Monatsfutures im Zeitraum vom
1.10.2000 bis 30.11.2001 (basierend auf den in TradeNews
(Ausgaben vom 1.10.2001 — 30.11.2001) verdffentlichten
Handelsvolumina erstellt).

Die in Abbildung 5.3 dargestellten Handelsvolumina sind so gering, dass der
Terminmarkt der EEX nicht als liquide eingestuft werden kann, trotzdem zur
Liquiditatserh6hung hier ein hybrides Handelskonzept in Form einer Kombina-
tion aus kontinuierlicher Auktion und dem Market Maker Modell gewéhlt
wurde. Die Market Maker tragen zwar durch ihre im System prasenten Quotes
dazu bei, dass jederzeit der Handel fir alle Produkte mdglich ist, jedoch wird
dieses Angebot von den anderen Handelsteilnehmern nur wenig wahrge-
nommen. Deshalb existiert derzeit am Terminmarkt kein Produkt, dass taglich
gehandelt wird.

Da zur Zeit die EEX der einzige Borsenplatz fur Terminkontrakte in Deutsch-
land ist, ist der maximale Grad der raumlichen Handelskonzentration bereits
erreicht. Somit ist bereits das gesamte Marktvolumen fir den borslichen
Terminhandel an der EEX konzentriert.

5.6 Sonstige Strukturmerkmale

Fur den Terminhandel wurde von der EEX das Handelssystem EUREX, das
bei der weltgréRten Terminborse seit Jahren im Einsatz ist gewahit'*?. Es
wurde demnach ebenso wie beim Spotmarkt auf ein bereits etabliertes
Handelssystem zurtickgegriffen. Das EUREX-System bietet die Moglichkeit
zur Durchfuihrung von Handel und Clearing mit einem einzigen elektronischen

12 ygl. EEX Termin (2001) S.3.



_36-

System. Weiterhin ist das System zu anderen Handels- und Backoffice-
Systemen kompatibel, die von den Handelsteilnehmern eingesetzt werden.
Der Ruckgriff auf ein bereits bewahrtes System mit erprobten Schutz- und
Uberwachungsmechanismen stellt angesichts des allgemein hoheren Fehler-
risikos neu eingefuhrter Systeme einen Sicherheitsvorteil fir die Teilnehmer
am noch sehr jungen Terminmarkt dar. Weiterhin wird das Fehlerrisiko
dadurch verringert, dass Handelsbestatigungen unmittelbar nach dem
Abschluss eines Geschéfts versendet werden. Das bei Termingeschéaften
gegenuber Geschaften am Spotmarkt wegen des pro Kontrakt um ein
mehrfaches hoheren Handelsvolumens sowie der Zeitdifferenz zwischen
Geschéftsabschluss und Erfullung erhohte Kontrahentenausfallrisiko wird
durch das Auftreten der EEX als direkter Vertragspartner bei allen Geschaften
verringert. Dem Kontrahentenausfallrisiko wird zusatzlich dadurch begegnet,
dass fur die gehandelten Futures-Kontrakte bis zu ihrer Erfullung oder

113

Glattstellung™ Sicherheitsleistungen hinterlegt werden, die laufend angepasst

werden.

6. Zusammenfassende Bewertung

Der Handel mit Strom wird durch die technischen Rahmenbedingungen der
Leitungsgebundenheit beim Transport, der weitestgehend fehlenden Lager-
fahigkeit und der Notwendigkeit der Frequenz- und Spannungshaltung im
Stromnetz gepragt. Unabhangig von der Herstellungsart stellt Strom bei spe-
zifizierter Frequenz und Spannung eine fungible Ware dar. Nach der Liberali-
sierung des deutschen Strommarktes am 29.4.1998, die jetzt den Wechsel
und die freie Wahl des Lieferanten garantiert, erweiterte sich der bisherige
Kreis der Marktteiinehmer (Verbundunternehmen, regionale Versorgungs-
unternehmen, Stadtwerke) um Stromhandler und -broker sowie auslandische
Stromanbieter. Parallel hierzu entstanden im sich entwickelnden Markt neue
Produkte mit einem hohen Grad an Standardisierung, die sich zum
Borsenhandel eignen. Mittlerweile besteht in Deutschland die Mdglichkeit, an
der LPX und der EEX Strom zu handeln.

Damit eine Stromborse wie die EEX sich nachhaltig am Markt etablieren kann,
muss der Handel an der Borse den Marktteilnehmern dkonomische Vorteile
bieten. Zur Beurteilung der Leistungsfahigkeit der EEX wurden die Kriterien
zur 6konomischen Analyse von Borsen herangezogen. Diese erfolgt hier
anhand der ausgewahlten Qualititsmerkmale Liquiditat und Transaktions-

3 Mit dem Kauf bzw. Verkauf eines Futures kann entweder eine neue Position entstehen oder
eine bestehende Position durch ein entgegengesetztes Geschéft geschlossen werden. Das
Schliel3en einer Position wird als Glattstellung bezeichnet.
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kosten sowie mit Strukturmerkmalen wie z.B. Preisermittlung, Markttrans-
parenz und Sicherheit gegentber Handelsrisiken. Es zeigt sich, dass den
Notwendigkeiten des Marktes gerechte Produkte fir den Spot- und den
Terminmarkt sowie an die spezifischen Erfordernisse beider Teilmarkte ange-
passte Handelskonzepte vorliegen. Bei der Analyse der Qualitdtsmerkmale
wurden Mangel festgestellt, wobei der Mangel an Liquiditat sowohl am
Spotmarkt als auch am Terminmarkt dominant ist. Im Fall des Spotmarktes,
der aufgrund der Anzahl der gehandelten Kontrakte bereits als liquide be-
zeichnet werden konnte, liegt der erreichte Grad der Liquiditat weit unterhalb
der Erwartungen der Betreiber. Der Terminmarkt hingegen kann wegen der
geringen Anzahl der gehandelten Kontrakte und dem haufigen Auftreten von
Handelstagen, an denen verschiedene Produkte gar nicht gehandelt werden,
als illiquide bezeichnet werden. In einer abschlieRenden Bewertung sollen
mogliche Einflisse von relevanten 6konomischen Merkmalen der EEX auf die
Liquiditatssituation diskutiert werden.

Zu den mdoglichen Ursachen fur den Liquiditdtsmangel des Spotmarktes
kdnnte die breite Facherung der Produktpalette in Blécke und Einzelstunden,
die zur Anpassung an die Bedurfnisse der Marktteilnehmer vorgenommen
wurde, zahlen. Hierdurch wird die Liquiditdt des day-ahead Handels auf
verschiedene Teilmarkte aufgeteilt, wobei zur Zeit alle Teilmarkte fur sich als
liguide bezeichnet werden kénnen. Durch eine Verringerung des Produkt-
angebots konnte einerseits die Liquiditat auf eine geringere Anzahl von
Teilmarkten mit einem lebhafteren Handelsgeschehen konzentriert werden.
Andererseits konnten dann Handelsteilnehmer durch den Wegfall fur sie
attraktiver Produkte dazu Ubergehen, diese Produkte am OTC-Markt zu
handeln und damit das gesamte Bdrsen-Handelsvolumen senken.

Die von der EEX fiir den day-ahead Handel mit Einzelstunden — hier existieren
24 verschiedene Produkte — gewdahlte Handelsform des Auktionsprinzips
garantiert den Handelsteilnehmern eine maximale Liquiditdt und damit sog.
faire Preise. Dennoch besteht fur die Marktteilinehmer das Risiko, bei der
Auktion nicht bertcksichtigt zu werden. Im fortlaufenden Handel fiir Block-
kontrakte besteht eine bessere Moglichkeit zur aktiven Marktteilnahme und
zur schnelleren Ausfihrung der Orders. Zur Nutzung dieser Vorteile scheint
der Handel mit den beiden verschiedenen Formen von Blockkontrakten
bereits liquide genug zu sein. Der Einsatz von Market Makern kdnnte hier
zusatzlich zu einer héheren Liquiditat fihren.

Bei vergleichbaren Preisen am OTC-Markt und der Borse ist der Borsen-
handel mit betrachtlichen zusatzlichen Transaktionskosten verbunden, der
potentielle Handelsteilnehmer abschrecken kdénnte. Zur Schaffung von hoher
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Liquiditat muss dieser Nachteil von den Wettbewerbsvorteilen einer Borse, wie
z.B. dem hohen Grad der Standardisierung und Reglementierung, der hohen
Handelssicherheit sowie der Konzentration potentieller Handelspartner kom-
pensiert werden. Die Internet-Plattformen am OTC-Markt bieten jedoch eine
vergleichbare standardisierte und automatisierte Handelsmaglichkeit zu niedri-
geren Kosten an. Hierdurch wird die Handelssicherheit zum wesentlichen
Wettbewerbsvorteil der Borse. Eine Steigerung der Attraktivitat des Spot-
marktes konnte auch durch eine Erhdhung der Markttransparenz erreicht
werden, was aufgrund der vollstdandigen Automatisierung des Handels ohne
grofl3en weiteren Aufwand moglich sein sollte.

Die bisher bei starken Marktbewegungen beobachtbaren Differenzen zwi-
schen den Notierungen am OTC-Markt und Spotmarkt der EEX deuten darauf
hin, dass es sich bei dem gesamten Strommarkt noch um einen bewertungs-
ineffizienten und informationsineffizienten Markt handelt. Somit besteht derzeit
die Gefahr von betréachtlichen impliziten Transaktionskosten bei Marktteil-
nehmern, die nicht auch gleichzeitig am OTC-Markt handeln. Zur Steigerung
des Vertrauens der Handelsteilnehmer in die Borse und letztlich zur Steige-
rung von deren Liquiditat ist es unerlasslich, dass der Borsenpreis den
Marktpreis widerspiegelt.

Am Terminmarkt werden im Vergleich zum Spotmarkt wesentlich komplexere
Produkte gehandelt, so dass hier an die Handelsteilnehmer grol3ere Anfor-
derungen bezlglich der Kenntnisse nicht nur des Strommarktes sondern auch
des Commodity-Handels gestellt werden. Das notwendige Expertenwissen
erlaubt zur Zeit nur eher grof3en Unternehmen oder spezialisierten Handels-
hausern die Marktteiinahme. Abschreckend auf kleinere Unternehmen und
damit negativ fur die Liquiditat kdnnte sich zusatzlich der Umstand auswirken,
dass fur die gehandelten Futures-Kontrakte bis zu deren Erfullung oder
Glattstellung Sicherheitsleistungen hinterlegt werden mussen, die laufend
angepasst werden. Zusatzlich hat sich bereits lange vor dem spaten Start des
Terminmarktes im Méarz dieses Jahres ein effizienter OTC-Handel zusammen
mit Internet-Handelsplattformen fur Forward Produkte entwickelt, die den
borsengehandelten Futures vergleichbar sind. Einflussreiche Teilnehmer am
OTC-Markt sind die groRen Verbundunternehmen, aus deren Kreis gleich-
zeitig auch die Market Maker fir die Terminprodukte der Borse stammen''.
Dieser Umstand konnte ein Grund fur die gute Ubereinstimmung der Borsen-
preise mit den OTC-Marktpreisen trotz der fehlenden Liquiditét an der Borse
sein. Bis zum Erreichen der notwendigen Liquiditat, die derzeit auch mit dem

1 vgl. Vereins- und Westbank
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Einsatz von Market Makern im fortlaufenden Handel nicht erreicht werden
kann, konnte es von Vorteil sein, samtliche Kauf- und Verkaufangebote in
einer einmaligen Auktion zu buindeln.

Der Wettbewerbsvorteil des hoheren Grades der Absicherung gegen das
Kontrahentenausfallrisiko ist bisher nicht so stark wahrgenommen worden, da
viele Marktteilnehmer untereinander langjahrige und belastbare Beziehungen
aufgebaut haben. Der kirzliche Konkurs des internationalen Handelshauses
ENRON™, das vorher an ca. 10% der Transaktionen im européischen
Strommarkt beteiligt war, kdnnte hier zu einem Umdenken zugunsten der
Borse fuhren.

Auf dem Weg zur Erhdhung der Liquiditat und damit der Etablierung des
Bdrsenhandels von Strom in Deutschland stellt die Handelskonzentration in
Form der kiirzlich bekannt gegebenen''® Fusion der beiden deutschen
Strombérsen EEX und LPX einen wichtigen Schritt dar.

15 v/gl. TradeNews, Ausgabe vom 30.11.2001, S.3.
18 y/gl. EEX News (2001a).
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Anhang

1 Bewag AG 4 Hamburgische Elektrizitits-Werke AG
2 EnBW Transportnetze AG 5 RWE Net AG
3 E.ON Netz GmbH 6 VEAG Vereinigte Energiewerke AG

Abbildung Al: Regelzonen der deutschen Ubertragungsnetzbetreiber, (leicht
modifiziert Gbernommen aus DVG)
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Aare-Tessin AG fir Elektrizitat Atel Schweiz Verbundunternehmen
Avenis Trading SA

Aquila Energy Limited

BEWAG Deutschland Verbundunternehmen
BKW FMB Energie

BP Energie (Deutschland) GmbH Deutschland

DB EnergieGmbH Deutschland

E.ON Trading GmbH Deutschland Verbundunternehmen
e&t Energie Handelsgesellschaft mbH

Electricité de France EDF Trading Frankreich Verbundunternehmen
Limited

Electrabel SA Belgien Verbundunternehmen
Elektrizitats-Gesellschaft Laufenburg Schweiz

AG

El Paso Merchant Energy Ltd. USA

EnBW Gesellschaft fir Stromhandel Deutschland Verbundunternehmen
mbH

Endesa SA Spanien Verbundunternehmen
Energieunion AG

Energy & More Energiebroker GmbH & | Deutschland Broker

Co. KG

Enron Capital & Trade Resources Ltd.

USA

Entega Trade GmbH

Deutschland

Zusammenschluss der
Stadtwerke Darmstadt,
Mainz

Essent Energy TradingB.V.

Fortum Energie GmbH

GEW Kdln AG Deutschland Stadtwerk

HEW Deutschland Verbundunternehmen
Kommunales Elektrizitatswerk Mark AG

KOM-Strom AG Deutschland Handler

Morgan Stanley & Co. International Ltd.

MVV Energie AG Deutschland Stadtwerk

Nuon Energie und Wasser GmbH

Osterreichische Elektrizitatswirtschafts

— AG - Verbund

Petro Carbo Chem GmbH Deutschland

Pmax Portfolio Management GmbH Deutschland

Remu N. V.

RWE Energie AG Deutschland | Verbundunternehmen
Stadtwerke Dusseldorf AG Deutschland Stadtwerk
Stadtwerke Hannover AG Deutschland Stadtwerk
Stadtwerke Miinchen Deutschland Stadtwerk

Statkraft Energy Deutschland GmbH

SYNECO GmbH & Co. KG

TIWAG — Tiroler Wasserkraftwerke AG

Total Fina ElIf Gas and Power Ltd.

Trianel European Energy Trading
GmbH

Deutschland

Zusammenschluss mehrerer

Stadtwerke in NRW

TXU Europe Energy Trading B.V.

Tabelle Al: Handelsteilnehmer am EEX-Spotmarkt (leicht modifiziert tbernommen

aus EEX Spot (2001b)).
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Kosten
Aufnahmegebuhr 20.000 Euro*
Jahresgebuhr 20.000 Euro*
Kosten fur den 900 Euro/Monat und angeschlossener
technischen Anschluss Workstation
Transaktionsentgelt 0,175% vom Wert des Geschaftes

* kénnen bei gleichzeitiger Teilnahme am Terminmarkt der EEX auf

12.500 Euro gesenkt werden

Tabelle A2: Kosten des Handels: Spotmarkt der EEX, (leicht modifiziert ilbernommen
aus EEX Spot (2001a), S.2.)

Kosten

Aufnahmegebuhr als

*
Handelsteilnehmer 20.000 Euro

Aufnahmegebihr als Handels- und

Clearingteilnehmer 25.000 Euro

Jahresgebuhr als Handelsteilnehmer 20.000 Euro*

Jahresgebihr als Handels- und

Clearingteilnehmer 25.000 Euro*

Kosten fur den technischen Anschluss
o _ 2.900 Euro/Monat
Zugang per Kombinationsleitung

Kosten fur den technischen Anschluss
) 1.600 Euro/Monat
Zugang per Internetleitung

Transaktionsentgelt 3,92 € pro Peakload Kontrakt
vom Clearingteilnehmer zu entrichten 10,95 € pro Baseload Kontrakt

* kdnnen bei gleichzeitiger Teilnahme am Terminmarkt der EEX auf

12.500 Euro gesenkt werden

Tabelle A3: Kosten des Handels: Terminmarkt der EEX, (leicht modifiziert
Ubernommen aus EEX Spot (2001a), S.2.)
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