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Der Finkauf von Strom ist mit
zahlreichen Risiken behaftet

Die Vollversorgung liber langfristige Stromvertrége ist nicht zu empfehlen

WOLF VON BERNUTH, JORG G. SCHIELE
HANDELSBLATT, 5.9.2003

Der Stromeinkauf ist wegen hoher
Preisschwankungen riskant. So kos~
tetc ein aulerbdrslicher Stromlicfer-
vertrag mit Festpreis fiir das ganze
Jahr 2006 bisher zwischen 2,49 und
3,15 Cent pro Kilowattstunde - cin
Preisunterschied von 25%. Strom
wird erst dann erzeugt, wenn er gelie-
fert und verbraucht wird. Stromliefer-
yvertrdge konnen aber schon bis zu
mehrere Jahre vor Lieferung abge-
schlossen werden. Dijesc Vertrage
werden von Stromhindlern aufge-
kauft (= als eigene Positionen in die
Handelsbiicher gcnommen) und zu
einem spiteren Zeitpunkt mit der
Hoffnung auf Gewinn zum daon gel-
tenden Marktpreis wieder verkauft.
Fiir industriellc oder kommunale Ein-
kiufer ergeben sich in diesem verdn-
derten Umfeld Preis - und Mengenri-
siken, die es zu steuern gilt.

Das Thema Preisrisiko: Fiir den
Abschluss einer Vollversorgung fiir
das Jahr 2006 stellt sich seit Januar
dieses Jahres die Frage, welcher Tag
bis Ende des Jahres 2005 der nun-
mehr giinstigste Abschlusszeitpunkt
sein wird. Zwangsliufig wird diese
Entscheidung beim Vollversorger zu
einer Spekulation, bei der er alles auf
eine Karte setzt. Aus der Volatilitat
cntstehen Beschaffungspreisrisiken.,
die insbesondere bei Vollversor-
gungsvertrigen dic eigene Kostenpo-
sition im Vergleich zum direkten
Wettbewerber erheblich beeinflus-
sen kénnen.

Zum Thema Mengenrisiko: Erst
nach Vertragsabschluss erkennbare
Mengeninderungen miissen teuer be-
zogen oder unter Beschaffungspreis
zuriickgegeben werden, Die Markt-
preisc zur tagesweisen Mengennach-
optimierung des Vollversorgungsver-
trages schwankten in 2003 in einer
Bandbreite von 5 000 %. Eine zur Ver-

meidung des Mengenrisikos hinrei-
chend genaue Festlegung eines Ein-
kaufsprofils fiir dic ganzc Vollversor-
gungsmenge ist dem Nachfrager am
Tage des Vertragsabschlusses kaum
moglich.

Ungewollt miissen kommunale
und industrielle Stromeinkaufer zu-
nehmend Geschiftssysteme umset-
zen, dic denen der Hedge Funds stark
jhneln. Der fortgesetzte Abschluss ei-
uncr Vollversorgung ist die cinfachste.
aber auch risikofreudigste Umset-
zungsstrategie. Ab einer Nachfrage-
menge von circa 30 Millionen Kilo-
wattstunden pro Jahr kénnen und
sollten die genannten Risiken durch
ein eigenes Stromeinkaufsmanage-
ment (= Portfoliomanagement) aktiv
gdsteuert werden.

Preisrisiko wird iiber
die Zeitachse verteilt.

Der Kern des aktiven Portfolioma-
nagements besteht in der kontinuier-
lichen und m&glichst rationalen Be-
schiftigung mit der Frage, wann wel-
che Mengen bei welchem Hindler ge-
kauft werden sollen. Hinzu treten ad-
ministrative Titigkeiten im Bercich
der Lastprognose und Lieferabwick-
lung.

Durch eine geschickte Aufteilung
der eigenen Gesamtnachfrage in zah-
reiche kleinere Einzelkdufe kann das
Preisrisiko auf der Zeitachse verteilt
werden. Durch den kontinuierlichen
Einkaufsprozess kann auch die Men-
genplanung fortlaufend den neuen
Erkenntnissen angepasst werden. Zu-
satzlich kann das Insolvenzrisiko des
Hindlers durch Verteilung der Ein-
kaufsmengen Gber mehrere Markt-
teilnchmer verteilt werden.

Bei der Optimierung des Einkaufs-
zcitpunktes hat cin Hindler mit eige-
nen Positioncn im Handelsbuch Inte-
ressenskonflikte in der Kundenbera-

tung. Per Geschiftsansatz will er
scine gegebenenfalls frither aufge-
bauten cigenen Positionen zum aktu-
cllen Marktpreis zu dem Zeitpuokt
verkaufen, zu dem er seinem Kunden
riit, gonau das Gegenteil zu tun, ndm-
lich zu kaufen. Es besteht fiir den
Nachfrager die Herausforderung, ra-
tionale Fntscheidungsgrundlagen zu
schaffen, dic dic cigenen Intercssen
widerspicgeln.

Ausgehend von ciner Lastprog-
nose besteht der erste Schritt im akti-
ven Portfoliomanagement darin, aus
dem individucllen Bezugsprofil aus
einer Vielzahl van moglichen Zerle-
gungen die aus Sicht des Nachfragers
preisoptimale  Kombigation  von
marktgingigen GroBhandelsproduk-
ten abzuleiten. Dic Frgebnisse sind
potenziell stark unterschiedlich je
nach Zcitpunkt der Zerlegung, den
einzelnen Produktpreisen zu diesem
Zeitpunkt sowic der Parametrisie-
rung der genutzten Software.

Der zweite Schritt mit Interessens-
konflikten zwischen Anbicter und
Nachfrager besteht darin, fir jedes
der eventuell bendtigten Groffhan-
delsprodukte zu einer aus Sicht des
Nachfrager risiko- und preisoptimie-
rcnden Einkaufsstrategie zu gelan-
gen. Auf der Datcnbasis der Vergan-
genheit werden im Rahmen eines
Backtestings (Schattenportfolio) er-
folgreiche Stratcgien der Vergangen-
heit identifiziert und als die bestver-
figbare Abschitzung von optimalen
Kaufzeitpunkten fir die Zukunft he-
rangezogen. Anschliefcnd wird der
Markt auf Auslascn von Kaufsigna-
len iiberwacht. Zum Einkaufszeit-
punkt erfolgt dann der eigentdiche Be-
schaffungsvorgang im Grofthandels-
markt bzw. an der Strombérse.
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