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Geleitwort

Die Liberalisierung der Strommérkte hat nicht nur zur Entstehung von liquiden Grofshan-
delsmérkten gefiihrt, sondern auch die Beziehungen zwischen Energieunternehmen und
Abnehmern im Endkundenmarkt wesentlich verindert. Frither sah der Stromversorger
vor allem die “Last“, die er bei den Kunden zu decken hatte diese Last war jedoch
gesichert und weitgehend prognostizierbar, da die Kunden keine Mdglichkeit hatten, zu
einem anderen Lieferanten zu wechseln. Preisrisiken spielten auch nur eine untergeordnete
Rolle, da Beschaffungsvertrige langfristig abgeschlossen wurden und allfillige Kostenén-

derungen an die Kunden iiberwélzst werden konnten.

Inzwischen ist, allen Unkenrufen zum Trotz, auch auf dem Strommarkt der Wettbewerb
angekommen. Und Unternehmen miissen, ebenso wie in anderen Branchen, scharf kalku-
lieren, um Kunden zu halten und neue zu gewinnen. Dabei sind die Kosten der Strom-
lieferung ein wesentliches Wettbewerbsargument, daneben miissen die Lieferanten jedoch
auch die Risiken im Blick behalten. Denn angesichts stark schwankender Preise am Grok-
handelsmarkt und fluktuierender Abnahmemengen besteht ansonsten die Gefahr, dass
vermeintliche Schnéppchenangebote fiir den Lieferanten zum finanziellen Desaster wer-
den. Aber auch die umgekehrte Strategie, alle denkbaren Risiken den Kunden vorab in
Rechnung zu stellen, wird im Wettbewerb kaum erfolgversprechend sein, denn die Kunden

werden sich dann fiir alternative Angebote entscheiden.

Hier setzt die Dissertation von Frau Sandra Strohbiicker an. Wie kénnen Risiken bei
der Preisfindung fiir Stromliefervertrige angemessen beriicksichtigt werden? Diese Frage-
stellung von hoher Praxisrelevanz wird von Frau Strohbiicker theoretisch fundiert analy-
siert und weitgehend erschopfend beantwortet. Frau Strohbiicker versteht es, die mathe-
matischen und 6konomischen Konzepte zur Risikomessung, -bewertung und -allokation
systematisch darzustellen, die Vor- und Nachteile unterschiedlicher Konzeptualisierungen
aufzuzeigen und daraus stringent Methoden abzuleiten, die fiir die praktische Anwendung
relevant sind. Das ist keine leichte Lektiire, aber trotz aller wissenschaftlichen Genauigkeit
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Geleitwort

einschlieklich einigen mathematischen Beweisen nicht nur akademische Fingeriibung.
Vielmehr gelingt es Frau Strohbiicker, Konzepte, die bei Banken und Versicherungen be-
reits seit einigen Jahren zum Einsatz kommen, auf die Energiewirtschaft zu iibertragen.
Das heift aber nicht, dass hier unreflektiert Ansitze iibernommen werden. Sondern es
werden detailliert die spezifischen Rahmenbedingungen der Energiewirtschaft beriicksich-
tigt, sei es im Hinblick auf die Beschaffungsmoglichkeiten im Grofhandel oder bei der
Modellierung von Preis- und Mengenrisiken. Indem die Spezifika der Energiebranche mit
den allgemeinen Ansitzen der Risikomessung und der Risikokapitalallokation verkniipft
werden, gelingt es Frau Strohbiicker, hier Neuland zu betreten, das sowohl von wissen-

schaftlichem als auch von praktischem Interesse ist.

Insbesondere indem Frau Strohbiicker nicht bei der Quantifizierung der Risiken stehen
bleibt, sondern konsistent aus der kapitalmarktorientierten Unternehmenssteuerung ab-
leitet, wie diese Risiken bei der Preisfindung zu beriicksichtigen sind, leistet sie einen
wichtigen Beitrag zum verbesserten Verstdndnis des Stromvertriebs. Ein weiterer wesent-
licher Beitrag ist die systematische Analyse der auftretenden Portfolioeffekte und deren
Beriicksichtigung bei der Pramienkalkulation. Dabei verdeutlicht Frau Strohbiicker theo-
retisch und mit Anwendungsbeispielen, dass es hier letztendlich nicht das eine Standard-
Verfahren geben wird, sondern dass vielmehr unterschiedliche theoretische und praktische
Gesichtspunkte bei der Verfahrenswahl zu beriicksichtigen sind. Letztendlich bleibt die
Festsetzung von Risikoprédmien ein Teil der Marketingstrategie des Lieferanten, aber auf

der Basis des vorliegenden Werkes kann hier eine theoretische Fundierung erfolgen.
Als Betreuer der Dissertation von Frau Strohbiicker wiinsche ich daher ihrer Arbeit vie-
le interessierte Leser, die theoretischen wie praktischen Nutzen aus den durchgefiihrten

Uberlegungen ziehen.

Essen im Marz 2011,
Prof. Dr. Christoph Weber
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Vorwort

Mit der Liberalisierung des Strommarktes hat der Preis als Differenzierungsmoglichkeit
beim homogenen Gut Elektrizitdt insbesondere fiir Grofkunden mit Vollversorgungsver-
triigen an Bedeutung gewonnen. Stromlieferanten stehen daher vor der Herausforderung,
den Kunden einerseits einen wettbewerbsfihigen Preis anzubieten, andererseits die mit
dem Vollversorgungsvertrag verbundenen Risiken beziiglich Preis- und Lastschwankun-
gen aber iiber eine Risikoprimie an den Kunden weiterzugeben. Der heutige Forschungs-
stand bietet zwar eine Fiille an Informationen, setzt im Allgemeinen aber entweder bei der
Optimierung der Beschaffungsstrategie oder bei der Verbesserung der den Risikoberech-
nungen zugrunde liegenden Preis- und Mengenprognosen an. Uberlegungen zur Nutzung
des Portfolioeffektes, der bei Betrachtung des gesamten Kundenportfolios im Gegensatz
zu einzelnen Kunden entstehen kann, bleibt allerdings aufen vor.

Vor diesem Hintergrund besteht die Zielsetzung dieser Arbeit darin, Methoden des Ri-
sikoausgleiches, wie sie beispielsweise Versicherungen anwenden, auf die konkrete Pro-
blemstellung bei Stromlieferanten zu iibertragen. Hierzu sollen zunéchst Methoden der
Risikomessung und Risikokapitalallokation umfassend dargestellt und im Hinblick auf ih-
re Ubertragbarkeit auf die Problematik untersucht werden. Dabei wird ausfiihrlich auf
die Beschreibung und Modellierung der fiir Stromlieferanten in diesem Kontext auftre-
tenden Hauprisikokomponenten — Preis- und Mengenrisiken — eingegangen. Aufbauend
auf dieser theoretischen Betrachtungen werden dann ausgewihlte Risikomafe und Risi-
kokapitalallokationsverfahren zur Ermittlung der Risikoprimien und des Portfolioeffektes
exemplarisch auf ein Kundenportfolio angewandt. Abschliefend werden aus diesen Unter-

suchungen Handlungsempfehlungen fiir Stromlieferanten abgeleitet.

Die vorliegende Arbeit wurde 2010 an der Fakultét fiir Wirtschaftswissenschaften der

Universitat Duisburg/Essen angenommen. Die erfolgreiche Erstellung dieser Arbeit wére

ohne die Unterstiitzung zahlreicher Personen nicht moglich gewesen, denen ich an dieser

Stelle herzlichen danken mdchte.

Zu allererst méchte dazu ich meinem Doktorvater, Herrn Univ.-Prof. Dr. Christoph Weber
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danken. Ohne seine Bereitschaft zur fachlichen und moralischen Unterstiitzung wire diese
Arbeit in der Kiirze der Zeit und der vorliegenden Qualitét nicht moglich gewesen. Fiir die
Ubernahme des Zweitgutachtens méchte ich mich zudem herzlich bei Herrn Univ.-Prof.
Dr. Riidiger Kiesel bedanken.

Dariiber hinaus mdochte ich meinem Arbeitgeber, der Firma Roland Berger Strategy Con-
sultants, und meinem Mentor Veit Schwinkendorf danken. Im Rahmen des Promotions-
programms hatte ich die Chance mich eineinhalb Jahre ausschlieflich mit der Erstellung
dieser Arbeit zu beschéftigen. Auch die Doktorandenseminare waren stets ein willkom-
mener Rahmen zum wissenschaftlichen Austausch. Vielen Dank hierfiir an Dr. Christian
Krys. Mein Dank gilt ebenfalls Sebastian Huber und Patrick Kather fiir den fachlichen
Austauch bei der Erstellung meiner Dissertation. Ein besonderer Dank gilt zudem Tim
Bohmann, der zeitgleich mit mir an seiner Promotion gearbeitet hat und wihrend dieser
Phase stets ein offenes Ohr fiir die Probleme und Herausforderungen meiner Promotion

hatte.

Ein besonderes Dankeschtn mdchte ich auch allen Mitarbeitern des Lehrstuhls fiir Ener-
giewirtschaft aussprechen. Besonders hervorheben mochte ich dabei Oliver Woll, der mir
bei inhaltlichen Fragen stets mit Rat und Tat zur Seite stand. Genauso entscheidend fiir
das Gelingen der Arbeit war auch Joachim Benatzky, dem ich fiir die Hilfestellung bei
allen Fragen rund um “LaTeX* danken mochte. Mein Dank gebiihrt aber auch allen wei-

teren “EWL’lern“, die mich mit wertvollen Tipps versorgt haben.

Zu guter Letzt mochte ich mich noch bei meinen Freunden und speziell bei meiner Familie
bedanken. Insbesondere mein Freund Thomas, meine Eltern und meine Schwester Andrea
haben mir ein hohes Maf an Verstidndnis entgegengebracht und sich jederzeit geduldig

meine Sorgen angehort. Daher méchte ich Euch von ganzem Herzen danken.

Sandra Strohbiicker
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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Einfiihrung in die Problematik und Untersuchungs-

schritte

1.1.1 Kurze Einfiihrung in die Problematik

Mit der Novelle des EnWG! im Jahr 1998 ist der Wetthewerb um Endkunden im Strom-
markt eingefiihrt worden. Insbesondere die Grofkunden? haben die Wahl zwischen ver-
schiedenen Anbietern, die sich aufgrund des homogenen Gutes “Strom“ kaum in ihrem
Produktangebot unterscheiden. Der Preis tritt daher als Differenzierungsmaoglichkeit ver-
starkt in den Mittelpunkt und die Stromlieferanten stehen damit unter erh6htem Druck,
méglichst giinstige Strompreise anzubieten.?

Dieser Preisdruck stellt Energieunternehmen vor grofe Herausforderungen. Um langfristig

1Seit, dem 29. April 1998 ist das novellierte EnWG in Kraft. Es stellt insbesondere die deutsche Umsetzung
der EU-Binnenmarktrichtlinie 96/92 EG vom 19. Februar 1997 dar, mit der der Wettbewerb auf dem
europdischen Strommarkt geregelt wird. Es umfasst unter anderem die Entflechtung von Erzeugung,
Ubertragung und Vertrieb zur Aufhebung der Gebietsmonopole fiir den Vertrieb.
2Eine einheitliche Definition von Grofkunde existiert nicht, vgl. Bundesnetzagentur (2006), S. 13. Euro-
stat beispielsweise unterscheidet sieben verschiedene Gruppen von Industriekunden anhand des Jahres-
verbrauches. Diese Gruppen erfassen Kunden mit einem Jahresverbrauch von weniger als 20 MWh bis
hin zu Kunden mit einem Verbrauch von iiber 150 GWh, wobei Industriekunden auch noch anhand des
Industriezweiges klassifiziert werden konnen (NACE-Klassifizierung), vgl. Statistisches Amt der Euro-
péischen Gemeinschaft, www.epp.eurostat.ec.europa.eu. Die Bundesnetzagentur unterscheidet zwischen
Kleingewerbe mit einem Jahresverbrauch von bis zu 50 MWh, dem mittelgrofen Industrie- und Gewer-
besektor mit 50 MWh bis 2 GWh pro Jahr sowie groffen und sehr grofen Industriekunden mit mehr als
2 GWh pro Jahr, vgl. Bundesnetzagentur (2006), S. 13. Im Rahmen dieser Arbeit werden Industrie- und
grokere Gewerbekunden mit registrierender Leistungsmessung als Grokkunden bezeichnet, vgl. Ploch,
Schwerm (2005), S. 52, bzw. Schwaninger (2006), S. 7.
3Fiir eine ausfiihrlichere Beschreibung der Wettbewerbssituation, der Preissensibilitit und mangelnder
Differenzierungsmoglichkeiten sei auf Kapitel 2 verwiesen.

S. Strohbiicker, Bepreisen von Preis- und Mengenrisiken der Strombeschaffung unter Beriicksichti-
gung von Portfolioaspekten bei Grofskunden im Strommarkt,
DOI 10.1007/978-3-8349-6768-8 1, © Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2010
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am Markt bestehen zu konnen, muss ihre Profitabilitiit gesichert sein.? Die Strompreise
miissen daher die Kosten des Lieferanten decken. Den mit Abstand grioften Kostenblock
stellen bei Grokkunden dabei die Strombeschaffungskosten dar. Hierzu gehéren zunéchst
einmal die reinen Beschaffungskosten und sogenannte Strukturierungszuschléige.® Abhéin-
gig von der Vertragsausgestaltung entstehen weitere Kosten fiir das Energieunternehmen.
Bei den bei Grokkunden beliebten Vollversorgungs- und Tranchenvertriigen® iibernimmt
das Energieunternehmen das Risiko schwankender Spotmarktpreise und Nachfragemen-
gen.” Der Kunde zahlt hingegen einen einheitlichen Preis, der zusitzlich zu Beschaffungs-
kosten und Strukturierungszuschlag eine Risikoprémie enthélt. Diese Pramie entschidigt

das Energieunternehmen fiir die Ubernahme der Risiken.

Aufgrund des fiir alle Unternehmen einheitlichen Preises am Termin- bzw. Spotmarkt
ist eine Preisdifferenzierung beziiglich der Beschaffungskosten und des Strukturierungs-
zuschlags kaum mdglich.® Der durch den Wettbewerb entstehende Druck, giinstige Preise
anzubieten, schligt sich daher auf andere Preiskomponenten wie die Risikoprémie nieder.
Fiir das Energieunternehmen ergibt sich damit die Herausforderung, Grofkunden einer-
seits einen wettbewerbsfihigen Preis anzubieten, die mit Vollversorgungsvertrag und Tran-
cheneinkauf verbundenen Risiken andererseits aber dennoch iiber die Risikoprémien an

den Kunden weiterzugeben.®

1.1.2 Aktueller Stand der Literatur und Forschungsliicke

Die beschriebene Problematik, als Energieunternehmen Grofkunden wettbewerbsfihige,
aber auch kostendeckende Preise anzubieten, wird in der Literatur insbesondere aus der
Praxisperspektive!® bzw. in einer Verkniipfung von Theorie und Praxis diskutiert.!!

Die Losungskonzepte setzen allerdings nur selten bei der Betrachtung der Risikopréamie

4Zur Diskussion beziiglich einer angemessenen Rendite, insbesondere bei Aktiengesellschaften, sei auf
Kapitel 5 bzw. Perridon, Steiner (2006) verwiesen.

5Vgl. Abschnitt 2.3.

6Vgl. Abschnitt 2.3.

"Vgl. Kapitel 6.

8Vgl. Schwaninger (2006), S. 8 f.

9Vgl. Ploch, Schwerm (2005), S. 53, bzw. Siebke, Schwiirzer (2005), S 34.

10Vgl. etwa Bernuth et al. (2004), Gleifiner et al. (2009), Gniichtel et al. (2005), Haag et al. (2004), Hagen
(2004), Hagen (2005), Rosen, Michels (2004), Wigbels et al. (2006).

1Vgl. etwa Bartelj et al. (2010) Bléchlinger, Giissow (2005), Conejo et al. (2005), Hartmann et al. (2006),
Karandikar et al. (2010), Padberg et al. (2007), Prokopczuk et al. (2007), Schwaninger (2006), Schméller
et al. (2005).

2
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2 oder eine Ver-

13

an. Vielmehr steht entweder die Optimierung der Beschaffungsstrategie !
besserung der den Risikoberechnungen zugrunde liegenden Preis- und Mengenprognosen

im Fokus.

Lediglich Bartelj et al.,'* Hartmann et al.,'® Padberg et al.!® und Prokopczuk et al.'”
betrachten ausfiihrlicher die Risikoprdmie und ihre Ermittlung als Kostenaufschlag zur
Abgeltung von Preis- und Mengenrisiken.

Bartelj wertet aufgrund des zeitlichen Auseinanderfallens von Strombeschaffung und -
verbrauch den Vertrag eines Energieunternehmens mit seinem Kunden als Kaufoption, '®
die mit dem Verbrauch eingelést wird. Dementsprechend wird die Risikoprdmie unter Ver-
wendung der fiir Finanzoptionen gebriuchlichen Black-Scholes-Formel 1 ermittelt.
Hartmann et al. und Padberg et al. berechnen die Risikoprémie anhand der Beschaffungs-
kosten, die sie in Abhéngigkeit von der Beschaffungsstrategie des Energieunternehmens
fiir verschiedene Preis- und Mengenszenarien bestimmen.? Der maximale Risikozuschlag
entspricht dabei der Differenz zwischen Beschaffungskosten im “worst case- und im “most
likely“-Szenario.?'

Bei Prokopczuk et al. erfolgt die Berechnung der Risikoprdmie in drei verschiedenen
Schritten, weil sie zwischen Aufschligen fiir das Preisrisiko, fiir das Mengenrisiko und
fiir die Korrelation von Preis- und Mengenrisiken unterscheiden, die in Summe die Risi-
kopriimie ergeben.?? Die einzelnen Priimienkomponenten werden mithilfe eines RORAC-
Ansatzes?® als Differenz aus dem Preis ohne Risiko und dem mit Risiko ermittelt. Auf-
grund der detaillierten Pramienbetrachtung wird dieser Ansatz im Rahmen dieser Arbeit

in Kapitel 7 Verwendung finden. Letztendlich ist die Anwendung der nachfolgend zu

12Vgl. Blgchlinger, Giissow (2005), Butterweck et al. (2005), Cotter, Hanly (2010), Hatami et al. (2009),
Ritzau (2005), Spangardt (2003) bzw. auch Abschnitt 6.3.

13Vgl. als Ubersicht Aggarwal et al. (2009), Romisch, Wegner-Specht (2005) bzw. fiir Anwendungen
einzelner Prognosemethoden Burger et al. (2004), Conejo et al. (2005), Geman, Roncoroni (2006),
Misiorek et al. (2006), Schindlmayr (2005), Weber (2007), Weron (2006) bzw. auch Abschnitt 6.1.2.
Beispiele fiir in der Praxis verwendete Computersysteme werden von Déding, Untiet (2009), Fischer et
al. (2004), Hartlehnert, Glaser (2008) bzw. Wolter, Hasenbeck (2009) diskutiert.

11ygl. Bartelj et al. (2010).

15Vgl. Hartmann et al. (2006).

16Vgl. Padberg et al. (2007).

17Vgl. Prokopczuk et al. (2007).

18Vgl. Bartelj et al. (2010), S. 151.

19Vgl. Black, Scholes (1973), S. 644.

20Vgl. Hartmann et al. (2006), S. 141 f.

21Vgl. Padberg et al. (2007), S. 107.

22Vgl. Prokopczuk et al. (2007), S. 1043.

23Vegl. Abschnitt 5.2.3.
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erorternden Allokationsverfahren allerdings unabhéngig von der Wahl des Modells zur

Risikopriamienberechnung.

In den genannten Arbeiten liegt der Fokus ausschlieklich auf der Ermittlung der Risi-
kopriimie und dem Vergleich von Risikopriimien verschiedener Kunden.?* Uberlegungen
zur Nutzung des Portfolioeffektes, der bei Betrachtung des gesamten Kundenportfolios im
Gegensatz zur einzelnen Kundenbetrachtung entstehen kann, bleiben aufken vor. Auch in
der Praxis wird dieser Effekt bisher ebenfalls nicht bzw. nur selten betrachtet. Sofern Risi-
kopréamien individuell fiir Kunden errechnet und nicht per se als Pauschale gesetzt werden,
wird der Portfolioeffekt bestenfalls iiberschlagsméfig erfasst und gleichmékig oder propor-
tional auf die Kunden verteilt. Uberlegungen zu stochastischen Abhingigkeiten und einer

“fairen Verteilung bleiben unberiicksichtigt.?

Hier setzt die Arbeit von Schwaninger an.?8 Schwaninger beriicksichtigt explizit den Port-
folioeffekt bei der Preisgestaltung fiir Groftkunden. Er weist theoretisch fiir das Kunden-
portfolio der KELAG?" Portfolioeffekte bei der Verbrauchsprognose und der Beschaffung
nach und beschreibt die Nutzung dieser Portfolioeffekte zur Preissenkung.2® Eine konkrete
Bestimmung der Risikopramien fiir das Kundenportfolio oder einzelne Kunden sowie die
Ermittlung des Portfolioeffektes zur Senkung der Risikoprdmien finden allerdings nicht
statt.

Diese Liicke soll die vorliegende Arbeit schliefen.

1.1.3 Forschungsfrage und Untersuchungsschritte

Im Versicherungsgeschiift, dessen Kern das Risikogeschiift darstellt,?® findet sich eine der
oben beschriebenen dhnliche Problemstellung. Versicherungen stehen untereinander im
Wetthbewerb und sind daher an wettbewerbsfihigen, aber gleichzeitig auch risikoadéqua-
ten Preisen bzw. Prdmien interessiert, um eine Insolvenz abzuwenden. Die Grundlage

ihres Geschiiftes stellt dabei der Risikoausgleich dar, der im Kollektiv stattfindet.?® Dies

24Vgl. Prokopczuk et al. (2007), S. 1045 ff.

25Vgl. Schwaninger (2006) bzw. Expertengespriiche.

26Vgl. Schwaninger (2006).

2TK#rntner Elektrizitits-Aktiengesellschaft, Energiedienstleister in Osterreich mit Schwerpunkt in Kérn-
ten, s. www.kelag.at.

28Vgl. Schwaninger (2006), S. 145 ff.

29Vgl. Farny (2006), S. 22.

30Vgl. Farny (2006), S. 44. Neben dem Ausgleich im Kollektiv existiert auch der Ausgleich iiber die Zeit
hinweg, der allerdings dem Ausgleich im Kollektiv untergeordnet ist, vgl. Farny (2006), S. 53.
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bedeutet, dass fiir das gesamte Versicherungsunternehmen ungeachtet seiner verschiede-
nen Versicherungsbereiche das Risiko aggregiert ermittelt und das zur Absicherung dieser
Risiken vorzuhaltende Kapital bestimmt wird.?! In dieser Betrachtung gleichen sich Risi-
ken aus, so dass das insgesamt vorzuhaltende Kapital zur Deckung von Risiken niedriger
ausfillt und sich damit auch die Kosten, die durch die Vorhaltung von Kapital entstehen,
verringern. Diese Kostensenkung kann unter Verwendung von Risikokapitalallokations-
verfahren an die einzelnen Versicherungsbereiche weitergegeben werden,?? so dass sich
letztendlich auch die Prémienzahlungen einzelner Versicherungsnehmer verringern.

Der Ausgleich von Risiken durch die beschriebene Portfoliobetrachtung wird auch als “kol-
lektive Risikotheorie“ bezeichnet.?? In der vorliegenden Arbeit soll diese auf der Portfolio-
theorie von Markowitz?* basierende Theorie zur Risikoprimienbestimmung und -senkung
auf die Energiewirtschaft iibertragen werden. Dies erfolgt fiir ein Kundenportfolio aus
Industrie- und grékeren Gewerbekunden,®® welche nachfolgend auch als Kunden mit Last-
profilzihler bzw. Grokkunden bezeichnet werden. 3

Konkret bedeutet dies, die Portfoliobetrachtung zur Bestimmung der Risikopramien zu
nutzen. Durch den Ausgleich von Schwankungen im Portfolio entsteht ein Diversifikati-
onseffekt, der zu einer Reduktion der erforderlichen Risikokapitalvorhaltung fiihrt. Dieser
Effekt wird durch das Risikokapitalallokationsverfahren auf die Preiskalkulation fiir die

einzelnen Kunden im Portfolio {ibertragen.

Die Forschungsfrage lautet daher, welchen Einfluss Portfolioeffekte auf die Risikoprdmien
der einzelnen Kunden im Portfolio besitzen und wie vorhandene Effekte fiir die Preisge-

staltung genutzt werden kénnen.

Diese Fragestellung ldsst sich in vier Untersuchungsschritte detaillieren:

1. Umfassende und systematische Darstellung und Untersuchung der Methoden zur
Risikomessung und Risikokapitalallokation im Hinblick auf ihre Ubertragbarkeit auf
die dargestellte Problematik.

31Vgl. Biuerle et al. (2005), S. 48 f., bzw. Schradin (2001), S. 2 f., bzw. zu gesetzlichen Vorgaben beziiglich
des vorzuhaltenden Eigenkapitals auch Abschnitt 3.3.1 bzw. Griindl (2005). Analoges gilt fiir Banken,
vgl. Albrecht, Koryciorz (2003).

32Vgl. Biuerle et al. (2005), S. 48 f., bzw. Schradin (2001), S. 2 f.

33Vegl. Farny (2006), S. 46 ff.

31Vgl. Markowitz (1952).

35Kleinkunden werden im Rahmen dieser Arbeit nicht betrachtet, begiinstigen aufgrund ihrer Vielzahl
im Allgemeinen aber diese Portfolioeffekte, vgl. Schwaninger (2006), S. 24.

36Vgl. Ploch, Schwerm (2005), S. 52, bzw. Schwaninger (2006), S. 7.
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2. Ausfiihrliche Beschreibung und Modellierung der in diesem Kontext auftretenden
Hauptrisikokomponenten: Preis- und Mengenrisiko.

3. Umsetzung verschiedener Risikomafe und Risikokapitalallokationsverfahren zur Er-
mittlung der Risikoprdmien und des Portfolioeffektes und Anwendung im Rahmen
einer exemplarischen Rechnung fiir ein Kundenportfolio.

4. Untersuchung des Portfolioeffektes und Ableitung von Handlungsempfehlungen fiir

Energieunternehmen.

Die Ubertragung von Methoden der Banken- und Versicherungsbranche zur Risikomes-
sung®” und Risikokapitalallokation® auf die Energiewirtschaft,® speziell auf die Risiko-
pramienbestimmung zur Preisgestaltung bei Grofkunden mit Vollversorgungs- und Tran-
cheneinkaufsvertrigen, stellt somit einen zentralen Untersuchungsgegenstand dieser Ar-
beit dar. Hierzu werden die genannten Methoden zunéichst einmal unabhéngig von einer
bestimmten Branche auf wiinschenswerte Eigenschaften, die axiomatisch definiert sind, *°
untersucht. Die Diskussion der Ubertragbarkeit erfolgt im Rahmen der kritischen Be-
trachtung der Methoden im Anschluss. Eine direkte Ubertragung der Verfahren ist hiufig
némlich nicht méglich oder sinnvoll, da insbesondere im Bankwesen von normalverteilten
Zufallsgroken ausgegangen wird.*! Wie in den Abschnitten 6.1.1 und 6.2.1 ausfiihrlich
gezeigt wird, stellen allerdings weder Spotmarktpreise noch Lastprofile normalverteilte
Zufallsgrofen dar.*? Vielmehr sind spezifische Charakteristika wie starke Saisonalitéiten,

eine hohe Volatilitdt und die Mean-Reversion-Eigenschaft adiquat zu beriicksichtigen.

Im Rahmen des zweiten Untersuchungsschrittes, der Modellierung der Risikokomponen-
ten, wird auf sowohl in der Praxis als auch in der Theorie etablierte Modellierungsver-
fahren zuriickgegriffen.*® Auch werden die Méglichkeiten zur Risikoreduktion durch Ab-

sicherungsgeschiifte am Terminmarkt** beriicksichtigt. Die Optimierung dieser Verfahren

3TVgl. Acerbi, Tasche (2002a), Albrecht (2003), Artzner et al. (1999), Gleifner (2006), Goovaerts et al.
(2004), Jorion (2001), Tasche (2002a) bzw. Wang (2002a).

38Vgl. Albrecht (1998b), Albrecht, Koryciorz (2003), Dhaene et al. (2009), Koryciorz (2004) bzw. Schradin
(2001).

39Eine vergleichbare Ubertragung der Methoden der Risikokapitallokation auRerhalb der Finanzbranche
findet sich bei Scherpereel, der allgemein die Verwendung dieser Methodik bei dezentral organisierten
Unternehmen diskutiert, vgl. Scherpereel (2006).

40Vg]. Artzner et al. (1999) bzw. Denault (2001).

41Vgl. Jorion (2001) bzw. Scherpereel (2006), S. 188.

42yg]. Weber (2005), Weron (2006) bzw. Abschnitte 6.1.1 bzw. 6.2.1. Mit Lastprofil wird hier der auf
die Jahresarbeit oder (dquivalent dazu) die jahresmittlere Leistung bezogene (normierte) Lastgang
bezeichnet.

43Vgl. Fuknote 13 bzw. Abschnitt 6.1.2.

44Vg], Abschnitt 6.3.
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