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Vorwort des Herausgebers

Liebe Leserin, liebe Leser,

Handel und GroBhandel sind so alt wie die Menschheit
selbst. Spatestens seit Anfang des 3. Jahrtausends v. Chr.
entwickelte sich im Mittelmeerraum Handel durch Aus-
tausch verschiedener Produkte. Ebenso ist der Handel
mit Energie nicht neu. Seine wohl alteste Auspragung ist
der Handel mit Brennholz und Holzkohle. Mittlerweile ist
der Handel mit Energietragern weltumspannend. Im
Mittelpunkt stehen dabei die Waren Strom, Gas, Kohle
und Ol auf der GroBhandelsebene sowie zunehmend der
Einsatz von Finanzinstrumenten und Zertifikaten.

In Deutschland trat 1998 ein neues Energiewirtschafts-
recht in Kraft, das mit dem Ziel der Marktoffnung im
Strom- und Gasbereich grundlegend neue Rahmenbedin-
gungen festlegte. Alle im Energiebereich Tatigen und am
Energiegeschehen Interessierten miissen sich seitdem
mit einer Fiille neuer Begriffe auseinandersetzen. Dazu
zahlen vor allem englische und amerikanische Fachbe-
griffe, fiir die es haufig keine griffige deutsche Uberset-
zung gibt und die zudem erlautert werden miissen.

Das Glossar ,.Energiehandel” soll hier Hilfe und Ratgeber
im Dickicht der Fachbegriffe sein. Es ist fiir den Einstei-
ger konzipiert und erhebt keinen Anspruch auf Vollstan-
digkeit, sondern soll vielmehr als Briicke zur Vertiefung
in die Fachwelt dienen. Anregungen zur Erganzung und
Verbesserung sind willkommen.

Der Energiehandel in der heutigen Auspragung ist inter-
national, vielschichtig und komplex. Dementsprechend
haben wir uns in der ,et“-Redaktion bei der Auswahl und
Erlauterung der Fachbegriffe Unterstiitzung von ver-
schiedenen Experten eingeholt, denen unser Dank gilt:
Prof. Dr. Christoph Weber, Inhaber des Lehrstuhls fiir
Energiewirtschaft an der Universitat Duisburg-Essen und
seinen Mitarbeitern, den Experten der RWE Trading
GmbH sowie den Kollegen der ener|gate Redaktion,
Essen.

Martin Czakainski
Chefredakteur und Herausgeber der Fachzeitschrift
~et” Energiewirtschaftliche Tagesfragen
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Zum Geleit
Liebe Leserin, liebe Leser,

Anfang der 1990er Jahre begann die Liberalisierung der
Energiemarkte in Europa zunachst auf den Strommark-
ten in Norwegen und GrofBibritannien. Sie erfasste dann
ganz Skandinavien und erreichte Mitteleuropa am Ende
der vergangenen Dekade. Die Europaische Union hat
dazu in den vergangenen Jahren verschiedene Richtli-
nien erlassen, um einen europdischen Binnenmarkt mit
wirksamem Wettbewerb fiir die leitungsgebundenen
Energietrager Strom und Gas zu schaffen. Der Energie-
handel hat sich dabei mit der fortschreitenden Liberali-
sierung in Europa zu einem unverzichtbaren Bestandteil
der Energiewirtschaft entwickelt. Er leistet durch seine
Aktivitaten einen wesentlichen Beitrag zur Schaffung
eines effektiven und wettbewerbsorientierten europai-
schen Strom- und Erdgasbinnenmarktes. Zudem ist er
fur alle Wertschopfungsstufen der Energieunternehmen
ein wichtiger Referenzpunkt geworden.

In einer derartigen Umbruchphase ist der Bedarf an
Orientierungswissen besonders grof3. Den praktischen
Erfordernissen gehorchend werden neue Begriffe kre-
iert. Wer sich informieren will, muss dabei auf eine Viel-
zahl verschiedener Quellen zuriickgreifen. Das Glossar
.Energiehandel” soll hier die Orientierung und das Ver-
standnis erleichtern.

Prof. Dr. Christoph Weber
Inhaber des Lehrstuhls fiir Energiewirtschaft
an der Universitat Duisburg-Essen
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Hinweise zur Nutzung des Glossars

Stichwortliste

Dem Glossar ist eine Liste aller ausgefiihrten Stich-
worte vorangestellt. Die Reihenfolge und Schreibweise
der Begriffe im Stichwortverzeichnis und im Glossar
sind identisch.

Alphabetische Anordnung und Hervorhebungen

Alle im Glossar enthaltenen Stichwort sind alphabetisch
angeordnet. Abkiirzungen, die aus mehreren Buchsta-
ben bestehen, gelten als ein Wort.

Hervorhebungen

Hauptstichworte sind typographisch durch Fettdruck
hervorgehoben. Innerhalb von Definitionen ist das
Hauptstichwort nicht weiter hervorgehoben, auch wenn
es in zusammengesetzen Worten innerhalb einer Erkla-
rung verwendet wird.

Definitionen

Die Erlauterung der einzelnen Begriffe reicht von Defi-
nitionen iiber kurze Umschreibungen bis hin zu reinen
Querverweisen. Sofern sich bei einem Stichwort ein
synonymer englischsprachiger Ausdruck etabliert hat,
ist dieser hinter dem Stichwort in Klammern angege-
ben. Gleiches gilt fiir Abkiirzungen. Ist das Stichwort
eine Abkiirzung, wird in Klammern der vollstandige
Terminus angegeben, sofern er haufig Verwendung fin-
det. Sofern eine Abkiirzung gebrauchlicher ist als der
vollstandige Ausdruck, wurde der Abkiirzung als Haupt-
stichwort der Vorzug gegeben. Weniger gebrauchliche,
aber dennoch etablierte Abkiirzungen sind in der Defi-
nition angegeben.

Verweise

Querverweise sind im Text kursiv hervorgehoben. Sie
ermoglichen, innerhalb einer Definition Begriffe, die an
anderer Stelle genauer erklart werden, zu identifizie-
ren. Querverweise wurden bei den Teilen eines zusam-
mengesetzten Wortes eingefiigt, die als Stichwort im
Glossar enthalten sind. Zudem deuten Querverweise
auch weiterfiihrende bzw. abgrenzende Stichworte
sowie zusatzliche Informationen an anderer Stelle an.
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Stichwortverzeichnis

Absicherung/Preisabsicherung
Amerikanische Option

API#2 Index

API#4 Index

APX

ARA

Arbitrage

Ask

Ausfallrisiko

AuBerborslicher Handel

Backwardation
Back Office
BAFin

Baisse
Bandlieferung
Barrel

Base
Basisrisiko
Basisswap
Basisswert
bbl

bearish

Best Buy

Best Execution
Bid
Bid-Ask-Spread / Bid-Offer-Spread
Bilanzkreis
Bilateraler Handel
Blindleistung
Bonitatsrisiko
Borse

bpd

Brent-0l
Briefkurs
Broker

bullish

CAL

Call (-Option)
Call-Spread

Cap

CEE

Capacity Options
Cash Settlement
Cash-Settled Contract
CFR
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CIF 23
Clean Spread 23
Clearing 23
Clearing House 23
Close-of-Day 23
Closing Price 23
Collar 24
Commodity 24
Confirmation 24
Compliance 24
Contango 24
Counterparty Limit 24
Credit Risk 24
Dark Spread 25
Day-Ahead 25
Derivat 25
ECX 25
EEX 25
EFET 25
EFET-Handlerrahmenvertrag 26
Eigengeschaft 26
Eigenhandel 26
Endex 26
Energiehandel 26
ERGEG 27
ETS 27
ETSO 27
Europaische Option 27
EXAA

27
Fahrplan 28
Floor 28
FOB 28
Forward 28
Forward Curve 28
Front Office 28
Front-Jahr, Y1 28
Front-Monat, M1 28
Front-Quartal, Q1 28
Full-Requirements-Contract 29
Fundamentalanalyse 29
Future 29
Geldkurs 29
Geschlossene Position 29
GPI 29
Gross Exposure 30
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Gross Limit
GroBhandelsmarkt
Grundlast

Handler

Hausse

Hedging
Hedge-Fonds

ICE

IEA

Implizite Volatilitat
In-the-money

INCOTERMS
Indexierung/Indexkopplung
Intra-day Margin

Intra-day Trading

IPE

Kontrahentenrisiko
Kontrakt
Kreditrisiko

Lastprofil / Lastgang
Lastprognose

Leerverkauf
Leistungs-Frequenz-Regelung
Liquiditat

Long / Long Position

Long Hedge

Make-or-Buy
Margin

Margin Account
MaRisk
Mark-to-Market
Market Coupling
Market Maker
Market Taker
MCP
Minutenreserve
Monte-Carlo-Simulation

NAP

NBP

Net Exposure
Netting
Non-Firm-Contract
Nordpool

NWE
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Nymex 37
Offene Position 37
Offer 37
Off-Peak 37
OPEC-Korb 37
Option 38
Optionspramie 38
OTC-Markt 38
Out-of-the-money 38
Peak/Peakload 38
Phelix® 39
Physischer Stromhandel 39
Portfolio / Portefeuille 39
Position 39
Preiskorridor 39
Preisobergrenze 39
Preisrisiko 40
Preisuntergrenze 40
Price Forward Curve 40
Put-(Option) 40
Regelleistung / Regelenergie 40
Regelzone 41
Restlaufzeit 41
Rheinschiene 41
Settlement 41
Settlementpreis 41
Short / Short Position 41
Short Hedge 42
Spark-Spread 42
Spotmarkt 42
Spread 42
Swap 42
Swing Option 43
Take-or-Pay Contract 43
Termingeschaft 43
Terminmarkt 43
Tick 43
Trading Floor 44
Trading Limit T
TTF 44
Ubertragungsnetz L
UCTE 44
UNB A
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Underlying

VaR

Variation Margin

Verteilnetz / Verteilungsnetz
Volatilitat

Volatilitatsrisiko

Wetterderivat
Whole-Sale-Market
WTI
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Absicherung/Preisabsicherung
Siehe Hedging.

Amerikanische Option
Siehe Option.

AP1#2 Index (ALl Publications Index)

Notierung auf monatlicher Basis fir Steinkohle mit
einem Brennwert von 6.000 kcal/kg innerhalb des ARA-
Raums. Die Handelsnotierung wird inklusive CIF (Cost,
Insurance und Freight) und NAR (net as received) ange-
geben. Aus den verdffentlichten Kohle-Spotnotierungen
berechnet sich der finanzielle Settlementpreis.

API#4 Index (ALl Publications Index)
Preisindex fir Kohlelieferungen FOB Richards Bay
(Stdafrikal.

APX (Amsterdam Power Exchange)
Strombdérse in den Niederlanden; Handelsbeginn im Mai
1999.

ARA

Als ARA wird der Ol- und Kohle-Handelsraum im Stadte-
dreieck Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen bezeichnet.
Bekannt ist er ebenfalls unter dem Synonym NWE
(North West Europe) oder nur unter dem Begriff ,Rotter-
dam”.

Arbitrage

Erzielen von risikolosen Gewinnen ohne Kapitaleinsatz
durch Ausnutzung von Preisunterschieden zwischen
raumlich, zeitlich oder sachlich verschiedenen Markten
zum gleichen Zeitpunkt. Dabei erfolgt der Kauf zum
niedrigeren Preis und Verkauf zum hoheren Preis zeit-
gleich.

Ask
Siehe Briefkurs.

Ausfallrisiko (auch Adressen-Ausfallrisiko)
Risiko, dass eine Vertragspartei ihren Vertragsver-
pflichtungen (z. B. Zahlungsverpflichtungen,
Lieferverpflichtungen etc.) nicht nachkommt.
Bestandteile des Adressenausfallrisikos sind das
Wiedereindeckungsrisiko und das Zahlungsrisiko.

AuBerbodrslicher Handel
Siehe OTC-Markt.

17l



Energiehandel — Eine Erklarung der wichtigsten Begriffe

Backwardation

Preiskonstellation auf einem Terminmarkt, bei der die
Preise fur kurzfristige Kontrakte liber den Terminprei-
sen fir langfristige Kontrakte fiir denselben Basiswert
liegen. Diese Situation wird auch als ..,normal Backwar-
dation” bezeichnet. Die Bewegung des Marktes in die
entgegengesetzte Richtung bezeichnet man als
Contango.

Back Office

Organisatorischer Bereich des Trading Floors, der fir
Marktanalysen und -prognosen, das Portfoliomanage-
ment, das Risikomanagement und die Strukturierung
von Transaktionen zustandig ist.

BAFin

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BAFin] hat die Aufgaben der ehemaligen Bundesauf-
sichtsamter fiir das Kreditwesen (BAKred), das Versi-
cherungswesen (BAV) und den Wertpapierhandel
tibernommen. Die Hauptaufgabe der BAFin besteht in
der Solvenzsicherung bei Banken, Finanzdienstleis-
tungsinstituten und Versicherungsunternehmen mittels
der Uberwachung einer ausreichenden Eigenkapital-
ausstattung, angemessener Organisation sowie der
fachlichen Eignung der Geschaftsfiihrer. Des Weiteren
beaufsichtigt die BAFin alle Unternehmen, die borslich
oder auflerbdrslich (OTC) Stromterminkontrakte (ent-
sprechen erlaubnispflichtigen Finanzinstrumenten)
vermitteln.

Baisse

Ein starkerer, meist langere Zeit andauernder anhalten-
der Riickgang von Kursen oder Marktpreisen. Der
Gegensatz ist die Hausse.

Bandlieferung

Energielieferung (z. B. Strom oder Erdgas) mit einer
konstanten Leistung/Kapazitat tiber die gesamte verein-
barte Vertragslaufzeit.

Barrel (bbl oder bl)

dt. Fass, MaB fiir Olvolumina, 1 Barrel = 158,97 Liter.

Die Abkirzung bbl steht fir ,.blue barrel”, ein friher
blau gekennzeichnetes Fass mit genormtem Inhalt.

Bei der Erdol- (und teilweise auch der Erdgas-]forderung
wird die Leistung oft in ..barrel per day” (bpd) angege-
ben.
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Base (Base-Load)

Stromlieferung innerhalb eines standardisierten Liefer-
zeitraumes (Monat, Quartal, Jahr) tber 24 Stunden eines
jeden Tages bei konstanten Leistungen. Synonym: Band-
lieferung.

Basisrisiko (Korrelationsrisiko, Basic risk])

Risiko, dass sich der Wert eines Forward- bzw. Futures-
vertrages nicht parallel zum Wert des Gutes entwickelt,
in dem man die abzusichernde physische Position be-
sitzt. (Dabei lassen sich verschiedene Formen von Basis-
risiken bezogen auf den Ort, das Produkt und die Zeit
(Falligkeit des Kontraktes) unterscheiden).

Basisswap
Dient der Absicherung eines Basisrisikos. Siehe Swap.

Basiswert
Siehe Underlying.

bbl
Siehe Barrel.

bearish

Marktzustand, bei dem fallende Preise erwartet werden.
Der Bar (bear) ist an Bérsen das Sinnbild fir Pessimis-
ten. Siehe auch Baisse. Zum Gegenteil siehe bullish.

Best Buy

Als Best Buy wird die Kauforder bezeichnet, innerhalb
eines bestimmten Zeitraums auf der Basis der am
Whole-Sale-Market (Grofihandelsmarkt) glinstigsten
Mdglichkeit eine definierte Beschaffungsmenge einzu-
kaufen.

Best Execution

Mit einer Best Execution erfolgt die Energiebeschaffung
nach bestem Wissen und Gewissen lber einen Portfolio-
manager nach vorgegebenen Rahmenbedingungen. Best
Execution ist nur im Rahmen eines Portfoliomanage-
ment-Vertrages moglich, in welchem die Ausnutzung
aller am Whole-Sale-Market (Grof3handelsmarkt) mdgli-
chen Instrumente erlaubt ist.

Bid
Siehe Geldkurs.
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Bid-Ask-Spread / Bid-Offer-Spread
Differenz zwischen dem Angebots- und Nachfragepreis
in einem Markt. Siehe auch Spread.

Bilanzkreis

In einem Bilanzkreis fasst ein Energiehdndler alle seine
Einspeise- und Entnahmestellen innerhalb eines Netz-
gebietes (bei Strom: einer Regelzone) zusammen. Han-
delsgeschafte im Grofhandel mit physischer Erfiillung
werden als Fahrplanlieferungen zwischen verschiedenen
Bilanzkreisen dargestellt und dem Netzbetreiber tiber-
mittelt. Der Netzbetreiber Uberprift die Konsistenz der
von verschiedenen Héndlern (Bilanzkreisverantwortli-
chen) eingereichten Fahrplidne und tberprift auch die
Ubereinstimmung von eingereichtem Fahrplan und tat-
sachlichem Energiefluss.

Bilanzkreise sind somit virtuelle Bilanzierungseinheiten,
die es ermaglichen, Handelsgeschéfte und physische
Stromflisse aufeinander abzubilden. So gibt es spezielle
Borsenbilanzkreise, die fir die Abwicklung von Geschaf-
ten am borslichen Spotmarkt verwendet werden.

Bilateraler Handel
Siehe OTC.

Blindleistung

Ist die elektrische Leistung, die zum Aufbau von magne-
tischen Feldern (z. B. in Motoren, Transformatoren) oder
von elektrischen Feldern (z. B. in Kondensatoren) beno-
tigt wird und nicht zur nutzbaren Arbeit beitragt. Die
Blindleistung reduziert die effektiv nutzbare Kapazitat
des Netzes und verursacht Verluste.

Bonitatsrisiko
Siehe Kreditrisiko.

Borse

Organisierter, anonymisierter Markt, an dem bestimmte
austauschbare Gliter (Aktien und sonstige Wertpapiere,
Devisen, Edelmetalle, Waren (Commodities) oder ihre
Derivate) gehandelt werden. Broker oder computerba-
sierende Handelssysteme stellen, beruhend auf vorlie-
genden Kauf- oder Verkaufsauftragen (Order), wéhrend
der Handelszeiten Kurse (Preise] fest. Die bérslich ge-
handelten Kontrakte sind standardisierte Geschafte, bei
denen die Borse als Handelspartner fungiert und somit
das Adress-Ausfallrisiko minimiert wird. Der bérsliche
Handel wird borsenaufsichtsrechtlich Gberwacht.

m 20
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bpd (Barrel per day)
Barrel pro Tag.

Brent-0l

Brent-Ol ist die Referenz-Rohdlqualitat fiir Nordseesl.
Die Bezeichnung stammt vom Brent-Olfeld, das zwi-
schen den Shetlandinseln und Norwegen liegt. Termin-
kontrakte auf Brent-Ol werden in London an der
Warenterminbdrse International Petroleum Exchange
(IPE) gehandelt und in US$/bbl quotiert. Durch den Ter-
minmarkthandel ist der Brentpreis zum Leitpreis fir
viele verschiedene Rohdlsorten geworden. Andere inter-
national als Referenz verwendete Olqualitdten sind WT/
und der sogenannte OPEC-Korb.

Briefkurs (Ask, Offer)

Als Briefkurs (Ask, Offer) wird der Preis bezeichnet, zu
dem ein Verkaufer bereit ist, Wertpapiere oder Waren zu
verkaufen. Gegenteil: Geldkurs (Bid).

Broker

Broker ist im allgemeinen die Bezeichnung fir einen
Makler an einer anglo-amerikanischen Borse, der im
Gegensatz zu deutschen Borsenmaklern auch Privat-
kunden betreuen darf. Der Broker vermittelt zwischen
verschiedenen Vertragsparteien. Er ist selbst nicht die
Vertragspartei, sondern ist nur am Zustandekommen
der Transaktion interessiert, wofiir er eine mengenab-
héngige Maklerprovision (Brokerage fee) erhalt.

Im Energiebereich gibt es bspw. Broker an der EEX.
Diese sog. ..Anerkannten Broker” sind an der EEX zuge-
lassen und bieten damit Dritten einen Zugang zu diesem
Markt an. Aulerdem sind Broker im auBlerborslichen
Handel fir Energieprodukte als Handelsvermittler tatig.

bullish

Marktzustand, bei dem steigende Preise erwartet wer-
den. Der Bulle (bull) ist an den Bérsen das Sinnbild fir
Optimisten. Siehe auch Hausse. Zum Gegenteil siehe
bearish.

CAL
Abklrzung fir ein Handelsprodukt, bei dem der Liefer-
zeitraum ein Kalenderjahr (calendar year) betragt.

Call (-Option) (Kauf-Option)
Siehe Option.
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Call-Spread

Dabei wird ein Call mit niedrigem Ausibungpreis ge-
kauft und gleichzeitig wird zur Teilfinanzierung ein Call
mit héherem Ausiibungspreis verkauft.

Cap

Ein OTC-Instrument zur Sicherung eines Hochstpreises
bei einem langerfristigen Liefervertrag, z. B. OL. Ein Cap
wirkt dabei wie eine Versicherung gegen hohe Preise.
Bei Uberschreitung der vereinbarten Wertobergrenze
zahlt der Verkaufer des Caps die Differenz zwischen dem
aktuellen Preis und der Wertobergrenze an den Kaufer
oder verrechnet bei physischen Lieferungen hochstens
diesen Preis. Der Kaufer eines Caps zahlt hierfir eine
Préamie an den Verkaufer, entweder in Form einer Ein-
malpramie oder in regelmaBigen Zahlungsschritten.

CEE (Credit Exposure Equivalent)

Messgrofe zur Beschreibung des Kreditrisikos. Ent-
spricht den gegenwartigen Wiederbeschaffungskosten
plus einem statistisch ermittelten Aufschlag, der die
mogliche Zunahme der Wiederbeschaffungskosten bis
zur Falligkeit bertiicksichtigt.

Capacity Options
Option, um zusatzliche Kapazitaten zu kaufen oder zu
verkaufen. Erst beim tatsachlichen Kauf oder Verkauf
werden die Preise fir die entsprechende Energieliefe-
rung festgesetzt.

Cash Settlement

Englischer Begriff fir Barausgleich. Bei vielen Termin-
geschéften ist die physische Lieferung des Underlyings
(z. B. Strom) nicht vorgesehen, sondern es erfolgt ein
rein finanzieller Ausgleich.

Cash-Settled Contract

Die Kontrakterfillung erfolgt durch eine finanzielle Aus-
gleichzahlung anstelle der physischen Lieferung des
Vermdgensgegenstandes.

CFR (cost and freight; named port of destination)
Ebenso wie CIFund FOB ist CFR eine Abkiirzung der
INCOTERMS (International Commercial Terms). Mit der
CFR-Klausel geht der Verkaufer die Pflicht ein, den Be-
forderungsvertrag abzuschlieen und die Kosten fir die
Beférderung (Ladekosten, Gebiihren, Formalitdtenkos -
ten) bis zum vereinbarten Bestimmungshafen zu tiber-
nehmen. Zudem verantwortet er die ausfuhrzollmafige
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Behandlung der Ware. Sobald die Ware die Schiffsreling
lberschreitet, ibernimmt der Kaufer das Transportri-
siko.

CIF (cost, insurance and freight; named port of
destination)

CIF ist ebenso wie CFR und FOB eine Abkirzung der
INCOTERMS. Der Verkaufer dbernimmt in der CIF-Klau-
sel dieselben Verpflichtungen wie in der CFR-Klausel.
Zusatzlich ibernimmt er bei dieser Klausel Abschluss
und Kosteniibernahme eines Versicherungsvertrages. Er
ist jedoch nur verpflichtet, eine Versicherung mit Min-
destdeckung abzuschlieB3en: Uberlicherweise C/F-Ex-
portpreis plus 10%. Obwohl das Risiko vom Verkaufer
auf den Kaufer Ubergeht, sobald die Ware die Schiffsre-
ling Uberschritten hat, kann sich der Kaufer aus der vom
Verkaufer abgeschlossenen Transportversicherung
einen eventuellen Schaden oder Warenverlust vergiiten
lassen. Die CIF-Klausel wird haufig bei Olkontrakten an-
gewendet. Siehe auch CFR.

Clean Spread
Siehe Spread.

Clearing

Saldierung von gegenseitigen Forderungen zwischen
zwei oder mehreren Partnern, wobei die Saldobetrage
durch Zahlung oder Kreditierung ausgeglichen werden.
Gegenstand des Clearings sind sowohl Geschéfte des
borslichen Handels als auch Termingeschéfte auf OTC-
Markten. Bei den Birsengeschaften umfasst das Clea-
ring neben der Abwicklung auch die Besicherung der an
einer Terminbérse abgeschlossenen Geschafte.

Clearing House
Englischer Begriff fur Verrechnungsstelle, auch
Clearing-Stelle.

Close-of-Day

Tageszeitpunkt, an dem der Bérsenhandel eingestellt
und die Preise festgelegt werden. Im Falle des OTC-
Marktes der Zeitpunkt, ab dem sich die Aktivitaten
routinemafig abschwachen.

Closing Price

Closing Price ist der zum Abschluss eines Handelstages
ermittelte Preis. Er ist oftmals identisch mit dem
Settlementpreis.
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Collar (Preiskorridor)

Ein Collar ist ein finanzielles OTC-Geschaft und wird als
Absicherung gegen schwankende Preise abgeschlossen.
Er entspricht dem simultanen Kauf eines Caps und Ver-
kauf eines Floors. Damit wird dem Kaufer eines Collars
garantiert, dass ein variabler Preis, z. B. fir Strom, in
einem definierten Preiskorridor verbleibt. Sollte der
Preis dennoch diesen Korridor verlassen, erfolgt (bei
Cash Settlement) eine Ausgleichzahlung zwischen den
Vertragsparteien.

Commodity

Zu Handelszwecken standardisierte Waren oder Roh-
stoffe, so dass sich Produkte unterschiedlicher Anbieter
qualitativ und funktional gleichen und austauschbar bzw.
handelbar werden.

Confirmation

Die Bestatigung eines Borsenhandelsgeschéftes. Hierbei
werden die Details des Geschaftes festgehalten und so
fur beide Handelspartner verbindlich gemacht. Damit
eine Confirmation erteilt werden kann, miissen die
Angaben der Handelspartner miteinander abgeglichen
werden. Erst wenn sie Ubereinstimmen, erfolgt die
Bestatigung des Geschafts.

Compliance

Handeln in Ubereinstimmung mit geltenden Gesetzen
und Regeln gemaf den Anforderungen der behordlichen
Aufsicht, von Bérsengepflogenheiten etc. Ziel der
Compliance ist es, zum Schutz des Kapitalanlegers be-
stimmte gesetzes- und regelkonforme Verhaltensweisen
zu gewahrleisten und Interessenkonflikte zu vermeiden.

Contango

Contango beschreibt einen Marktzustand, bei dem die
Marktteilnehmer einen Anstieg der Preise erwarten. Der
Preis fur langfristig terminierte Forward- oder Futures-
vertrdge liegt fir dasselbe Underlying Uber dem Preis
von kurzfristig terminierten Vertragen. Die gegenteilige
Marktsituation bezeichnet man als Backwardation.

Counterparty Limit

Beschreibt das gesamte Kreditlimit eines Vertragspart-
ners und begrenzt das Kreditrisiko, das eine Bank bereit
ist, mit der betreffenden Gegenpartei einzugehen.

Credit Risk
Siehe Kreditrisiko.
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Dark Spread
Siehe Spread.

Day-Ahead (Heute-fiir-Morgen-Geschift)

Im Day-ahead-Handel werden Geschafte abgeschlossen,
bei denen die Lieferung am Folgetag erfolgt. Der Spot-
markt vieler Strom- und Gasbdrsen, z. B. der EEXin
Deutschland, ist als Day-ahead-Markt organisiert. Auch
im OTC-Markt wird haufig Day-ahead gehandelt.

Derivat

Ein Derivat ist ein abgeleitetes Finanzinstrument, dem
z. B. eine am Spotmarkt gehandelte Commodity (wie
Strom oder Gas) als Basiswert zugrundeliegt. Wichtige
Derivate sind Optionen, Forwards und Futures. Der Wert
eines Derivats hangt vom Preis des zugrunde liegenden
Basiswertes ab. Derivate werden auflerborslich oder an
Terminborsen gehandelt.

ECX (European Climate Exchange)
Borse in Amsterdam, an der Emissionsrechte gehandelt
werden (Tochtergesellschaft der Climate Exchange Plc).

EEX (European Energy Exchange)

Deutsche Energiebdrse mit Sitz in Leipzig. Seit Sommer
2000 wird am dortigen Spotmarkt Strom gehandelt. Am
Auktionsmarkt konnen Kauf- und Verkaufsgebote fur
Einzelstunden und Blockgebote platziert werden. Beim
kontinuierlichen Blockhandel konnen Kauf- und Ver-
kaufsauftrage fir Blocke auf Grundlast und Spitzenlast
platziert werden. Aus den stiindlichen Spotmarktpreisen
wird der Phelix® als taglicher, monatlicher usw. Preisin-
dex gebildet. Am Terminmarkt der EEX konnen standar-
disierte Produkte wie Futures gehandelt werden.
Monats-, Quartals- und Jahresfutures werden mit dem
Phelix® als Basispreis angeboten. An der EEX wird auBler
mit Strom auch mit Gas, Kohle und Emissionszertifika-
ten gehandelt. Komplettiert wird das Angebot um bor-
sennahe Dienstleistungen, wie z. B. das Clearing
auBlerbérslicher Geschafte. Grofte Aktionare sind die
Eurex Zirich AG (23 %), Nord Pool ASA (17 %) sowie die
Sachsen LB (17 %).

EFET (European Federation of Energy-Traders)
Zusammenschluss von rd. 60 europaischen Energiehan-
delsunternehmen aus 15 Landern mit Sitz in Amster-
dam. Zielsetzung der Vereinigung der Energiehédndler ist
die Forderung des Energiehandels in Europa, die Ent-
wicklung von Standards im Energiehandelsbereich sowie
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der Erfahrungs- und Informationsaustausch mit der
Energiewirtschaft und staatlichen Institutionen.

EFET-Handlerrahmenvertrag

Handlerrahmenvertrage der EFET fir den europdischen
Strom- und Gashandel beinhalten standardisierte Rah-
menvertragswerke. Diese Vertrage regeln die generel-
len, wesentlichen Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien und beinhalten als Leistungsgegen-
stand die Lieferung von Strom und Gas. Preis und Menge
der konkreten Geschafte werden nicht im Handlerrah-
menvertrag festgelegt, sondern beim einzelnen Han-
delsgeschaft. Beide werden in der Confirmation
dokumentiert.

Eigengeschaft

Eigengeschafte sind kapitalmarktrechtlich erlaubnis-
freie Handelsgeschafte, bei denen dem Handler entwe-
der seine auBlerborslichen Geschafte zur Absicherung
der eigenen Risiken dienen oder er fiir seine Handelsge-
schafte ausschlieBlich das eigene Vermdgen einsetzt.
Gelegentlich wird das Eigengeschaft auch als Eigenhan-
del bezeichnet. Siehe Eigenhandel)

Eigenhandel

Im Gegensatz zum Eigengeschéft ist der Eigenhandel
kapitalmarktrechtlich erlaubnispflichtig (Aufsicht durch
die BAFin). Der Handler bietet sich erkennbar an und
halt sich bereit, Finanzinstrumente im eigenen Namen
und fir eigene Rechnung, aber auf Veranlassung eines
Dritten zu kaufen oder zu verkaufen.

Endex (European Energy Derivates Exchange)

Die Endex wurde im Dezember 2004 gegriindet und hat
sich zum wichtigsten niederlandischen Stromtermin-
markt entwickelt. An dieser Borse werden Strom-
Futures mit physischer Erfillung in den Niederlanden
gehandelt. Zudem bietet sie das zentrale Clearing von
bilateral abgeschlossenen Stromkontrakten an.

Energiehandel

Beschaffung und Vermarktung von Strom- und zuneh-
mend auch Gasmengen sowie von Kohle und Ol zu
Marktpreisen am Whole-Sale-Market (Grofihandels-
markt). Dabei werden borslich und auBerbérslich ver-
schiedene Mengen zu unterschiedlichen Zeitpunkten
und auf der Basis unterschiedlicher Preiserwartungen
gehandelt.
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ERGEG (European Regulators’ Group for Electricity and
Gas)

ERGEG ist die Vereinigung nationaler Energieregulie-
rungsbehorden.

ETS (Emissions Trading Scheme)

ETS ist das EU-Handelssystem fiir den Emissionshandel
von CO, und anderen klimawirksamen Gasen (laut
Kyoto-Protokoll: CHA, N,0, H-FKW, FKW, SF6]. Das Han-
delssystem wurde zum 01.01.2005 eingefiihrt und er-
fasst vorerst nur CO,. Die Verursacher von
COZ-Emissionen, die zum Emissionshandel verpflichtet
sind, gehoren hauptsachlich den folgenden Bereichen
an: Verbrennungsanlagen (insbesondere Kraftwerke),
Erdolraffinerien, Koksofen, Eisen- und Stahlwerke sowie
Anlagen der Zement-, Glas-, Kalk-, Ziegel-, Keramik-,
Zellstoff- und Papierindustrie. Die erste Handelsperiode
lauft von 2005 bis 2007, die zweite von 2008 bis 2012.

ETSO (Association of European Transmission Systems
Operators)

Die ETSO ist der zum 01.07.1999 gegriindete Dachver-
band der europiischen Ubertragungsnetzbetreiber. Er
verfolgt u. a. das Ziel, Handelsschranken beim interna-
tionalen Stromaustausch weiter abzubauen und eine ge-
meinsame Basis fiir den Strombinnenmarkt in Europa zu
schaffen. In diesem Dachverband haben sich die Uber-
tragungsnetzbetreiber der EU, Norwegens und der
Schweiz zusammengeschlossen.

Europdische Option (European Style Option)
Siehe Option.

EXAA (Energy Exchange Austria)

Die EXAA ist die Osterreichische Strombérse mit Sitz in
Graz sowie einem Biro in Wien. Gesellschafter der EXAA
ist unter anderem die Wiener Borse. An der EXAA wer-
den seit 2005 zudem Emissionsrechte (CO,-Zertifikate)
gehandelt.

Fahrplan

Fahrplane dienen der Planung und Abwicklung des
Energieaustausches leitungsgebundener Energietrager,
z. B. Elektrizitat. Fir jede Viertelstunde innerhalb des
Planungszeitraums wird angegeben, wie viel Leistung
zwischen Bilanzkreisen ausgetauscht wird bzw. wie viel
am Einspeise-/Entnahmeknoten eingespeist/entnom-
men wird.
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Floor

Ein Floor garantiert dem Kaufer, dass ein variabler Preis
eine festgelegte Hohe nicht unterschreitet und ein Min-
destpreis zugesichert wird. Floors werden am OTC-
Markt gehandelt. Siehe auch Cap.

FOB (free on board; named port of shipment)

FOB ist eine Klausel aus den sog. INCOTERMS fir den
Seetransport von Waren. Der Verk&ufer ibernimmt
dabei die Pflicht, die Ware auf seine Kosten zollmaBig
abzufertigen und an Bord eines vom Kaufer bestimmten
Schiffes im benannten Verschiffungshafen zu bringen.
Das Risiko und die weiteren Transportkosten gehen in
dem Moment auf den Kaufer Gber, in dem die Ware die
Schiffsreling liberschreitet. Die FOB-Klausel findet viel-
fach Anwendung bei Olkontrakten.

Forward

Der Forward stellt ein individuell ausgestaltetes, nicht
bérslich gehandeltes (siehe OTC) Termingeschéft dar,
bei dem die Geschaftspartner den Preis des Handelsob-
jektes, die Liefermenge sowie den Falligkeitszeitpunkt
bzw. Lieferzeitraum miteinander vereinbaren. Des Wei-
teren werden auch die Sicherheitsleistungen individuell
vereinbart, da im Gegensatz zum Future der Geschafts-
partner und nicht die Clearing-Stelle das Risiko tragt.

Forward Curve (Forwardkurve)

Die Forward Curve ist eine Terminpreiskurve, die an-
zeigt, zu welchem Preis Termingeschéfte (Forward- und
Futuresgeschafte) fir einen Basiswert mit unterschiedli-
cher Falligkeit aktuell abgeschlossen werden kdnnen.
Siehe Price Forward Curve.

Front Office

Organisatorischer Bereich des Trading Floors, der fir
den (GroB-JHandel zustandig ist. Hier erfolgt durch die
Handelspartner die eigentliche Durchfihrung der Trans-
aktionen.

Front-Jahr, Y1
Kontrakt fir das nachste Jahr.

Front-Monat, M1
Kontrakt fir den nachsten Monat.

Front-Quartal, Q1
Kontrakt fir das nachste Quartal.
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Full-Requirements-Contract (Vollversorgungsvertrag)
Ein Full-Requirements-Contract oder Vollversorgungs-
vertrag beinhaltet fir den Kunden die Option, eine Men-
genanderung des bezogenen Basisgutes, Strom oder
Gas, vorzunehmen. Somit ist ein Full-Requirements-
Contract aus Handelssicht ein Optionsvertrag. Dabei
kann die Abnahmemenge durch ein Minimum oder Maxi-
mum begrenzt werden. Vollversorgung ist bei kleinen
und mittelgroBen Endkunden nach wie vor die Ubliche
Vertragsform bei Strom- und Gaslieferungen.

Fundamentalanalyse

Energiehédndler beurteilen im Rahmen der Fundamen-
talanalyse die verfiigbaren Erzeugungsmengen und die
zu erwartende Nachfrage sowie deren Auswirkungen auf
die Energiepreise. Dabei werden z. B. Wettereinflisse,
Kraftwerksausfalle oder Brennstoffpreisentwicklungen
zur Analyse der Strompreisentwicklung herangezogen.

Future

Vertragliche Verpflichtung, eine festgelegte Strommenge
zu einem festgelegten Preis in einer zukilnftigen Liefer-
periode zu kaufen bzw. zu liefern. Der Future stellt ein
standardisiertes, in der Regel borslich gehandeltes Ter-
mingeschéft dar, bei dem zumeist nur ein finanzieller
Austausch (Cash Settlement) zwischen dem Héandler und
der Borse als Vertragspartner vereinbart wird.

Geldkurs (Bid)

Als Geldkurs (Bid) wird der Preis bezeichnet, zu dem ein
Kaufer bereit ist, Wertpapiere zu kaufen. Der Geldkurs
liegt in der Regel unter dem Briefkurs.

Geschlossene Position

Das SchlieBen einer offenen Position durch das Einge-
hen eines gleichartigen Gegengeschaftes. Geschlossene
Positionen sind nicht mehr dem Marktpreisrisiko, son-
dern allein dem Kreditrisiko ausgesetzt.

GPI (German Power Index)

Strompreisindex von Dow Jones, der den deutschen
OTC-Markt fir Elektrizitat abbildet. Er wird durch Um-
frage unter Energiehédndlern ermittelt und beschreibt
Preise fir Day-Ahead and Week-Ahead-Lieferungen. Er
basiert auf tatsachlich erfassten Abschliissen von Grof3-
handelstransaktionen innerhalb und auB3erhalb Deutsch-
lands und erfasst mehr als zwei Drittel des deutschen
Spotmarktes fur kurzfristig gelieferten Strom.
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Gross Exposure (Brutto-Risikoposition)

Gross Exposure ist das Wiedereindeckungsrisiko der of-
fenen Positionen, wenn keine Sicherheitsvereinbarungen
(Hedging) und kein Netting mit der Vertragspartei getrof-
fen wurden. Der Wert berechnet sich als Summe von ak-
tuellem Mark-to-Market und der geschatzten
Wertentwicklung Uber die Laufzeit des Vertrages in

Form des CEE, bezogen auf eine Transaktion oder ein
Portfolio.

Gross Limit

Gross Limit definiert den zuldssigen Umfang der offenen
Positionen fur eine Vertragspartei, wenn keine Sicher-
heitsvereinbarungen (Hedging) getroffen wurden. Es er-
folgt sowohl eine Festlegung von Limiten je
Berechnungsperiode als auch die Festlegung einer ma-
ximalen Vertragslaufzeit. Das Gross Exposure wird die-
sem Limit gegenibergestellt.

GroBhandelsmarkt
Siehe Whole-Sale-Market.

Grundlast

Kennzeichnet den Lasttyp fur Stromlieferung oder

Strombezug mit einer konstanten Leistung iber 24
Stunden eines jeden Tages der Lieferperiode. Siehe
auch Base.

Handler

Energiehandler kaufen oder verkaufen Strom oder Erd-
gas auf eigene Rechnung zur Erfillung einer Lieferver-
pflichtung und zum Erzielen einer Gewinnmarge. Es
bedarf hierzu keines eigenen Strom- oder Erdgasnetzes
oder eines Kraftwerkes/Gasvorkommens.

Hausse

Darunter wird ein starkerer, meist langere Zeit andau-
ernder allgemeiner Anstieg von Kursen oder Marktprei-
sen bezeichnet. Der Gegensatz ist die Baisse.

Hedging

Reduzierung des Risikos eines Grundgeschaftes mittels
Absicherungsgeschaften. Hierzu wird eine geeignete
Hedging-Strategie ausgewahlt. Ziel der Hedging-Strate-
gie ist das Abschlieflen von Geschaften, um sich gegen
das Risiko ungiinstiger Marktentwicklungen (z. B. Preis,
Temperatur) abzusichern (Absicherung). Dabei bieten
unterschiedliche Hedging-Strategien sowohl Schutz vor
Preissteigerungen als auch vor Preisverfall. Zu den
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Grundarten des Preissteigerungsschutzes zahlen Long-
Geschéfte (Future, Forward, Swap, Call, Cap und Collar);
als Schutzstrategien vor Preisverfall lassen sich Short-
Geschéfte (Future, Forward, Swap und Collar] an-
wenden.

Hedge-Fonds

Investmentfonds, die durch haufiges Umschichten ihrer
Anlagen versuchen, Gewinne zu erzielen. Dies geschieht
durch spekulative Transaktionen wie Termingeschéfte,
Kreditaufnahmen und Leerverkaufe.

ICE (Intercontinental Exchange)

Die ICE in Atlanta/USA ist eine der gréBten elektroni-
schen Warenbdérsen fir Erdgas, Erdol, Edelmetalle,
Energie sowie Wetterderivate und Eigentiimerin der
International Petroleum Exchange (/PE) in London.

IEA (International Energy Agency)

Organisation der fihrenden industrialisierten Staaten,
die unter anderem uber Mitglied- und Nichtmitgliedstaa-
ten Energiestatistiken veroffentlicht und die Ereignisse
des internationalen Energiegeschehens analysiert. Ver-
bunden mit der OECD.

Implizite Volatilitat (Implied Volatility)

Von den Marktteilnehmern erwartete Kursschwan-
kungsbreite eines Basiswertes flr einen bestimmten zu-
kiinftigen Zeitraum. Schlagt sich in der Bewertung von
Derivaten nieder. Auf Aktienmarkten wird die Volatilitat
auch als separates Produkt gehandelt. Siehe auch
Volatilitat.

In-the-money (Im Geld)

Marktpreiskonstellation, bei der es sich lohnt, eine
Option auszuliben. Liegt der Marktpreis eines Basis-
wertes Uber dem Auslibungspreis, dann wird eine Call-
Option mit In-the-Money beschrieben. Eine Put-Option
ist In-the-Money, wenn der Kurs des Basiswertes unter
dem Auslibungspreis liegt. Gegensatz: Out-of-the-
money.

INCOTERMS (International Commercial Terms)

Zweck der INCOTERMS ist das Festlegen internationaler
Regeln zur Auslegung von Vertragsformeln in Auflen-
handelsvertragen, die Vermeidung von Missverstandnis-
sen auf Grund unterschiedlicher Handelsgewohnheiten
und das Regeln des Gefahren- und Kosteniibergangs
vom Verkaufer zum Kaufer. Die C/F-, FOB- und CFR-
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Klauseln regeln Vertrage fiir den Seetransport von
Kraftwerkskohle.

Indexierung/Indexkopplung

Der Preis eines Gutes wird bei der Indexierung an einen
Index gebunden. In diesem Fall erfolgt z. B. die Strom-
und Gaspreisbildung fur einen bestimmten Lieferzeit-
raum durch Kopplung an einen definierten Index bei vor-
gegebener Beschaffungsmenge und definiertem
Beschaffungszeitraum. Wichtig ist dabei, dass der ver-
wendete Index transparent und fiir beide Vertragspar-
teien beobachtbar (d. h. veréffentlicht] ist.

Intra-day Margin

Intra-Day Margin ist diejenige Sicherheitsleistung, die
vom Kaufer oder Verkaufer in Form von Bargeld oder
Wertgutschriften noch wahrend des Handelstages hin-
terlegt werden muss. Sie dient der Gewahrleistung, dass
ein Termingeschéft erfullt wird.

Intra-day Trading

Beim Intra-Day-Trading (taggleicher Handel) erfolgen
Handel und Lieferung eines Produktes innerhalb eines
einzigen Tages.

IPE (International Petroleum Exchange)

Internationale Bérse fiir Olhandel in London. Hier wer-
den Futures und Optionen fir Brent, Gasél, Erdgas und
seit 2004 auch fur Strom gehandelt. 2001 wurde die IPE
von der /CE ibernommen. Der Handel erfolgt seit 2005
nur noch elektronisch (Siehe auch /CE Futures); die
Kurse der IPE werden in US-Dollar gefihrt.

Kontrahentenrisiko

Das Kontrahentenrisiko stellt eine Teilgrof3e des Adres-
sen-Ausfallrisikos dar und beschreibt das Risiko, das
aufgrund des drohenden Verlustes durch Zahlungs- oder
Lieferausfall eines Geschaftspartners entsteht. Siehe
auch Ausfallrisiko.

Kontrakt

Kontrakt ist die jeweils kleinste handelbare Einheit im
Rahmen des Handels mit Festgeschaften und Optionen.
Ein Kontrakt enthalt bestimmte, oftmals auch standardi-
sierte Merkmale und raumt beiden Vertragsparteien de-
finierte Rechte und Pflichten ein.
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Kreditrisiko (Credit Risk)

Das Kreditrisiko (auch: Kreditausfallrisiko) bezeichnet
das Risiko des Verlustes, falls ein Geschaftspartner, bei-
spielsweise durch Insolvenz, seine Pflichten im Rahmen
einer Vereinbarung gegeniiber dem Glaubiger nicht
erfillen kann. Man spricht in diesem Fall von Adressen-
Ausfallrisiko (seltener Adressenrisiko oder Ausfallri-
siko]. Das Kreditrisiko umfasst Abwicklungs- und
Vorleistungsrisiken. Zum Abwicklungsrisiko gehort auch,
dass sich der Marktpreis seit Abschluss des Geschaftes
verdndert haben kann (vgl. CEE). Das Kreditrisiko ist die
volumenmafig bedeutendste Risikoart. Dieses Risiko
verringert sich im Bdrsenhandel, da hier die Bérse als
central counterparty in den Vertrag eintritt und regel-
mafig insolvenzgesichert ist.

Lastprofil / Lastgang

Zeitreihe, die fir jede Stunden- bzw. Viertelstunden-Ab-
rechnungsperiode einen Leistungswert festlegt. Das
Lastprofil dient oft als Basis fiir die Fahrpléne.

Lastprognose
Prognose fir ein zukiinftiges Lastprofil bzw. der Vorgang
zur Erstellung eines Lastprofils.

Leerverkauf

Auch Blankoverkauf oder Verkauf a découvert oder Short
Selling. Verkauf eines Handelsinstruments ohne physi-
sche Deckung, wodurch eine Short Position entsteht.
Bei einem Leerverkauf erfolgt der Verkauf von Wertpa-
pieren oder Waren an der Borse, ohne dass sie sich im
Besitz des Verkaufers befinden. Bei Spekulationsabsicht
wird der Leerverkauf in der Erwartung getatigt, dass die
Kurse zum Erfillungstermin ein niedrigeres Niveau
haben werden und sich der Verkaufer dann zu einem
niedrigeren Einstandskurs unter Mitnahme einer Marge
eindecken kann. In der Praxis entfallt der weitaus gro-
Bere Teil der Leerverkaufe auf Absicherungsgeschafte
und Arbitrage. Market Maker von Terminbdrsen sichern
ihr Risiko durch Leerverkdufe im Kassamarkt ab.

Leistungs-Frequenz-Regelung

Die Leistungs-Frequenz-Regelung bezeichnet ein Regel-
verfahren, mit denen Ubertragungsnetzbetreiber (UNB)
die zwischen ihnen vereinbarten elektrischen Gréfen

(v. a. Strom- bzw. Leistungsfliisse] an den Grenzen ihrer
Regelzonen im Normalbetrieb und insbesondere im Sto-
rungsfall einhalten. Hierbei strebt jeder UNB an, durch
einen entsprechenden Eigenbeitrag seiner Regelzone



Energiehandel — Eine Erklarung der wichtigsten Begriffe

sowohl die Austauschleistung gegeniiber den Ubrigen
Regelzonen im vereinbarten Rahmen als auch die Netz-
frequenz in der N&he des Sollwertes (50 Hz) zu halten.

Liquiditat

Die Marktliquiditat beschreibt, in welchem Umfang Pro-
dukte an einem Markt gehandelt werden. Je héher die
Marktliquiditat, desto hoher ist das Vertrauen in die
Marktpreisinformation.

Long / Long Position

In Handelsmarkten wird mit ,long” allgemein die Posi-
tion des Kaufers von Kontrakten bezeichnet. Der Verkau-
fer ist dann entsprechend short.

Eine Long Position entsteht durch den Kauf eines oder
mehrerer Kontrakte, wenn dieser nicht durch den Ver-
kauf entsprechender Kontrakte ausgeglichen wird. Eine
Long Position kann durch den Verkauf entsprechender
Kontrakte glattgestellt werden. Gegenteil: Short
Position.

Long Hedge

Long Hedge bezeichnet eine Form der Hedging-Strate-
gien eines Handlers im Terminmarkt. Der Handler be-
sitzt eine physische Short-Position, beispielsweise in
Form einer Stromlieferverpflichtung in einem Versor-
gungsgebiet, deren Erfiillung er durch den Kauf eines
Futures bzw. Forwards absichert. Hierdurch vermeidet
der Handler das Risiko steigender Preise, allerdings ver-
zichtet er gleichfalls auf den Vorteil zukiinftiger Preis-
senkungen. Siehe auch Short Hedge.

Make-or-Buy

Entscheidung eines Unternehmens, ob eine Leistung
selbst erbracht (make) oder eingekauft (buy) werden
soll.

Margin

Sicherheitsleistung in Form von Bargeld oder Wertpapie-
ren, die von Kaufern bzw. Verkaufern an Borsen hinter-
legt werden muss. Sie dient der Gewahrleistung zur
Erflllung eines Termingeschéfts.

Margin Account

Hinterlegungskonto eines Marktteilnehmers an der
Borse. Die hinterlegten Sicherheiten dienen dazu, konti-
nuierlich die Positionen zwischen Kaufer und Verkaufer
abzusichern.
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MaRisk

Mindestanforderungen an das Risikomanagement (im
Dezember 2005 eingefiihrt). Regelwerk der BAFin fir
das Risikomanagement in deutschen Kreditinstituten.
Hierin aufgegangen sind u. a. die Mindestanforderungen
an das Betreiben von Handelsgeschaften (MaH), die Min-
destanforderungen an die Interne Revision (MalR) sowie
die Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft (MaK).
Im Energiebereich ist die MaRisk relevant, wenn Ener-
giehandelsunternehmen mit einer Bankenlizenz operie-
ren.

Mark-to-Market

Bewertungsverfahren, bei dem die offenen Positionen zu
aktuellen Marktpreisen bewertet werden. Der Bewer-
tungsprozess wird taglich durchgefihrt. Grundlage bil-
den die Kurse, die auch in der Forwardpreiskurve
abgebildet sind.

Auf der Basis der Mark-to-Market-Methode werden ins-
besondere bei offenen Futures-Positionen taglich Zah-
lungen auf den bzw. vom Margin Account ermittelt. Diese
bilden die taglichen Wertanderungen der Futures ab.

Market Coupling

Ziel des Market Coupling ist es, die Ausnutzung der
verfligharen Ubertragungskapazititen zu optimieren.
Handelstechnisch wird das Market Coupling als sog.
implizite Auktion ausgestaltet. Dabei werden der Strom-
handel und die Zuweisung von Ubertragungskapazitaten
in einem gemeinsamen Prozess durchgefiihrt.

Market Maker

Ein Market Maker ist ein Handelsteilnehmer, der sich
dazu verpflichtet, jederzeit fiir ein bestimmtes Produkt
einen Geld- und Briefkurs zu stellen. Grundsatzlich ist er
bestrebt, ein ausgeglichenes Portfolio zu halten. Dem
Risiko, welches ein Market Maker eingeht, steht die Er-
wartung gegeniber, Gewinne aus der Differenz zwischen
Geld- und Briefkurs zu erzielen.

Market Taker

Als Market Taker wird der Handelsteilnehmer bezeich-
net, der die vom Market Maker gestellten Preise akzep-
tiert. Er kann den Preis annehmen und dann eine
Position als Beschaffer, Hedger oder auch Market Maker
auf verwandten Markten eingehen.
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MCP (Market Clearing Price)

Der Preis, zu dem bei einer Borse der Marktausgleich
zwischen Angebot und Nachfrage erfolgt, Ublicherweise
der Meistausfiihrungspreis (hochstes Ordervolumen bei
geringstem Nachfragelberhang). Dieser Preis wird kurz
auch als Marktpreis bezeichnet.

Minutenreserve
Siehe Regelleistung.

Monte-Carlo-Simulation

Ist ein Verfahren aus der Stochastik, bei dem Zufalls-
experimente als Basis fir weitere Bewertungen dienen.
Dabei werden Probleme, die analytisch mit Hilfe der
Wahrscheinlichkeitstheorie nicht losbar sind, numerisch
geldst. Die Zufallsexperimente kdnnen entweder real
durchgefihrt werden, etwa durch Wiirfeln, oder durch
die Erzeugung von Zufallszahlen. Heutzutage konnen
Zufallsvorgange computergeneriert in nahezu beliebig
grolem Umfang simuliert werden.

NAP (Nationaler Allokationsplan)

Ausgangsbasis fur den am 01.01.2005 gestarteten
Emissionshandel ist nach der EU-Richtlinie der Natio-
nale Allokationsplan (kurz: NAP). Er bestimmt, wie viele
Tonnen CO, die dem Emissionshandel unterliegenden
Anlagen der Sektoren Energie und Industrie insgesamt
emittieren diirfen. Zudem legt er die konkrete Zuteilung
der Zertifikate auf die einzelnen betroffenen Anlagen
fest. Der erste NAP gilt von 2005 bis 2007, der zweite von
2008 bis 2012.

NBP (National Balancing Point)

NBP ist ein virtueller Handelspunkt fiir Erdgas in Grof3-
britannien, an dem mehr als 60 Unternehmen tatig sind.
Durch die hohe Umschlaghaufigkeit am NBP und das
hohe Gesamthandelsvolumen ist er einer der grofiten
europaischen Handelspunkte fir Spot- und Terminge-
schéfte im Erdgasbereich.

Net Exposure (Netto-Risikoposition)

Die Netto-Risikoposition ist die Differenz zwischen der
Brutto-Risikoposition (Gross Exposure) und dem ge-
schatzten Wert der Sicherungsgegenstande.

Netting

Ermittlung der Netto-Positionen aus der Verrechnung
von Long- und Short-Positionen bzw. der wechselseiti-
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gen Forderungen zweier counterparties; entspricht der
Saldierung von Long- und Shortpositionen.

Non-Firm-Contract

Der Vertrag beinhaltet die Option, eine Energielieferung
oder Energieabnahme stornieren zu kdnnen. Die Stor-
nierungsbedingungen sind im Vertrag explizit festge-
schrieben.

Nordpool

Skandinavische Strombdrse mit Sitz in Oslo und Han-
delsaktivitaten fir Norwegen, Schweden, Finnland und
Danemark. Handelsbeginn 1996.

NWE (North West Europe)
Siehe ARA.

Nymex (New York Mercantile Exchange)

Nymex ist die grofite Terminborse fir Energie und Edel-
metalle in Nordamerika. Dort werden unter anderem Fu-
tures und Optionen auf Rohol, Benzin, Heizol, Erdgas
und Propan gehandelt.

Offene Position

Als offene Position bezeichnet man Engagements in
Festgeschéften oder Optionen, die vom Positionsinhaber
vor Auslaufen der Falligkeit noch ein Handeln erwarten
lassen. Hat ein Handler eine Ware leer verkauft, so muss
er die offene Position spatestens zum Termin der Liefe-
rung decken, indem er die offene Position wieder ver-
kauft oder die Ware, die er liefern muss, kauft. Sowohl
Long Position als auch Short Position sind offene Posi-
tionen. Gegenteil: geschlossene Position.

Offer
Siehe Briefkurs.

Off-Peak

Zeitraum der Niedriglaststunden im Stromnetz, die nicht
als Peak definiert sind. Es handelt sich dabei in Deutsch-
land um folgende Zeiten: werktags 20 Uhr bis 8 Uhr
sowie samstags und sonntags von 0 Uhr bis 24 Uhr.

OPEC-Korb

Korb aus elfl\_/erschiedenen Rohélsorten der OPEC-Staa-
ten. Andere Olsorten bspw. Brent oder WTI.
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Option

Mit einer Option erwirbt ein Kaufer das Recht, aber nicht
die Pflicht, wahrend der Kontraktlaufzeit bzw. am Ende
der Laufzeit zum Ausiibungsdatum eine bestimmte
Menge eines Gutes (Basiswert, Underlying) zu einem im
voraus festgelegten Preis zu kaufen (Call-Option) oder zu
verkaufen (Put-Option). Der Verkaufer (Stillhalter) erhalt
den Kaufpreis der Option und hat im Falle der Ausibung
die Verpflichtung, den Basiswert zum vorher bestimmten
Preis zu kaufen (wenn er einen Put verkauft hatte) oder
zu verkaufen (Call).

Grundsatzlich unterscheidet man zwischen amerikani-
schen und europdischen Optionen. Die amerikanischen
Optionen dirfen zu jedem beliebigen Zeitpunkt innerhalb
der Laufzeit ausgelibt werden, die europaischen Optio-
nen konnen nur am Ende der Laufzeit ausgelibt werden.

Optionspramie
Die Optionspramie ist der Preis einer Option. Der Wert
entspricht der Summe aus innerem Wert und Zeitwert.

OTC-Markt (Over-the-counter-Markt)

OTC ist der auBerborsliche Handel mit Kontrakten. Diese
konnen an die individuellen Bediirfnisse angepasst wer-
den und sind deshalb nicht so stark standardisiert. Ein
Over-the-counter-market ist nicht lokalisiert und besitzt
keine festen Handelszeiten. Die Verhandlungen erfolgen
national und international via Bildschirm- oder Telefon-
systemen. Die Geschafte werden zumeist durch Broker
vermittelt. Im OTC-Markt existieren ein Spot- und ein
Terminmarkt.

Out-of-the-money (Aus dem Geld)
Marktpreiskonstellation, bei der es sich nicht lohnt, eine
Option auszuliben. Liegt der gegenwartige Marktpreis
eines Basiswertes unter dem Ausibungspreis, dann wird
eine Call-Option mit Out-of-the-Money beschrieben.
Eine Put-Option ist Out-of-the-Money, wenn der Kurs
des Basiswertes unter dem Auslibungspreis liegt.
Gegensatz: In-the-money.

Peak/Peakload

Peakload bezeichnet die Stunden mit hoher Stromnach-
frage (Spitzenlast) eines Tages. Es sind in Deutschland
die 12 Lieferstunden zwischen 8 und 20 Uhr an den Lie-
fertagen Montag bis Freitag.
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Phelix® (Physical Electricity Index)

Der Phelix® ist der Strompreisindex der EEX fiir den
Spotmarkt und wird als Phelix Base und Phelix Peak be-
rechnet. Beim Phelix Base wird ein stundengewichteter
Durchschnittspreis pro Tag mit den Stunden 1 bis 24 er-
stellt. Er wird fur alle Kalendertage des Jahres ermittelt.
Der Phelix Peak ist ein stundengemittelter Durch-
schnittspreis fir die Stunden 9 bis 20 (d. h. 8 bis 20 Uhr)
an den Tagen Montag bis Freitag.

Aus dem Phelix Peak und Phelix Base wird jeweils der
sogenannte Phelix Monat berechnet, das arithmetische
Mittel aus allen Phelixwerten eines Monats.

Physischer Stromhandel

Bei Geschaften im physischen Stromhandel erfolgt ein
tatsachlicher Leistungsaustausch. Es wird eine be-
stimmte Menge Energie zu einem definierten Preis in-
nerhalb eines festen Zeitraums gehandelt und geliefert.

Portfolio / Portefeuille (Portfoliomanagement)

Als Portfolio wird der Gesamtbestand an Waren bzw.
Wertpapieren eines Kunden oder Handlers (z. B. auch
von Investmentfonds) bezeichnet. Das Portfoliomanage-
ment in der Energiebranche dient der Bedarfsdeckung
von EVU oder groB3en Industriebetrieben bei gleichzeiti-
ger Risikostreuung. Hierbei erfolgt eine Optimierung des
Bezugs Uber verschiedene Teilmengen und Bezugsquel-
len, die mit unterschiedlichen Konditionen, Preisen und
Fristen behaftet sind. Ein Portfolio umfasst typischer-
weise die unterschiedlichen Produkte des Whole-Sale-
Market, eventuell einsetzbare Erzeugungsanlagen und
auch Preissicherungsinstrumente wie Optionen.

Position

Als Position versteht man das Engagement am Handels-
markt durch eine Transaktion. Eine offene Position ent-
steht durch Eréffnung (d. h. Kauf oder Verkauf) und wird
durch eine Glattstellungstransaktion wieder ge-
schlossen. Siehe auch Long- und Short-Position.

Preiskorridor
Siehe Collar.

Preisobergrenze
Siehe Cap.
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Preisrisiko
Risiko, das sich aus Preisveranderungen ergibt.

Preisuntergrenze
Siehe Floor.

Price Forward Curve (PFC)

Eine Erweiterung der Forward Curve ist die (Hourly)
Price Forward Curve (HPFC), die den Wert zukiinftiger
Energiebeziige oder -lieferungen in hoher (bis zu stiind-
licher] zeitlicher Auflésung angibt. Die Kurve beinhaltet
die Marktinformationen, die heute lber kiinftige Preis-
entwicklungen vorliegen. Sie zeigt nicht die kiinftigen
Preise, sondern die aktuellen Erwartungen des Marktes.
Jeder Handler erstellt auf Basis seiner Analysen, seines
Know-hows und seiner Beurteilung der Marktentwick-
lung individuell eine (Hourly) Price Forward Curve.

Put-(Option) (Verkaufsoption)
Siehe Option.

Regelleistung / Regelenergie

Mehr- oder Minder-Energiemengen, die einen Ausgleich
schaffen, wenn Angebot oder/und Nachfrage von den
vorab definierten Fahrpldnen abweichen, z. B. aufgrund
von Differenzen zwischen dem prognostizierten und dem
tatsachlichen Strombedarf. Durch den Einsatz von Re-
gelenergie stellt der Netzbetreiber [UNB) eine ausgegli-
chene Leistungsbilanz und eine stabile Frequenz im
Stromnetz einer Regelzone sicher. Man unterscheidet in:

B Primarregelleistung: Die Primarregelleistung wird au-
tomatisch europaweit dezentral bei den beteiligten
Kraftwerken aufgrund von Frequenzabweichungen in
wenigen Sekunden aktiviert.

W Sekundarregellleistung: Die Sekundarregelleistung
wird automatisch aktiviert, um sicherzustellen, dass
die Fahrplane tber die Grenzen von Regelzonen ein-
gehalten werden. Sie muss spatestens innerhalb von
10 Minuten vollstandig aktiviert sein und die Primar-
regelreserve ersetzen, so dass diese wieder voll-
standig zur Verfligung steht.

M Tertiarregelleistung / Minutenreserve: Die Minutenre-
serve muss innerhalb von 15 Minuten aktivierbar sein.
Sie soll die Sekundarreserve bei langer andauernden
Storungen ablosen. Maximaler Einsatzzeitraum ist
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hier eine Stunde, danach ist der Verursacher der Sto-
rung (z. B. Kraftwerksausfall] fir die entsprechende
Anpassung der Fahrpladne verantwortlich.

Regelzone

Eine Regelzone ist ein abgegrenztes geographisches Ge-
biet, flr dessen Primérregelung, Sekundérregelung und
Minutenreserve jeweils ein einziger UNB gemaB UCTE
verantwortlich ist. Deutschland ist zur Zeit in vier Regel-
zonen eingeteilt. Jede Regelzone wird physikalisch
durch die Orte der Verbundiibergabemessungen des Se-
kundarreglers begrenzt.

Restlaufzeit
Bei einer Option die verbleibende Zeit bis zum Verfalls-
zeitpunkt.

Rheinschiene

Preisbasis von Absicherungsgeschaften fir leichtes und
schweres Heizol. Verwendet werden die monatlichen
Verdffentlichungen des Statistischen Bundesamtes der
Erzeugerpreise fir leichtes (HEL, 500 t) und schweres
(HS, 40-50 hl) Heizél der drei Orte Diisseldorf, Frankfurt
am Main und Mannheim/Ludwigshafen, der sog.
Rheinschiene.

Settlement

Das Settlement beinhaltet den Abschluss, die Abwick-
lung und die Erfillung eines Bérsengeschaftes. Es er-
folgt ein Austausch von Handelsobjekt und
Geldgegenwert.

Settlementpreis

Beim Handel mit Optionen und Futures ist der Settle-
mentpreis der Preis, der von der Bérse am Ende jedes
Borsentages zur Kontraktbewertung festgestellt wird. Er
dient als Grundlage fiur die Mark-to-Market-Bewertun-
gen und zur fir Berechnung der Margin Accounts.

Short / Short Position

In Handelsmarkten wird mit ,.short™ allgemein die Posi-
tion des Verkaufers von Kontrakten bezeichnet. Der Kau-
fer ist dann entsprechend long.

In Aktienmarkten ergibt sich dies als offene Position

durch Leerverkdufe von Kontrakten, wenn diese nicht
durch den Kauf entsprechender Kontrakte abgedeckt
wird. Das Gegenteil wird als Long Position bezeichnet.
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Short Hedge

Short Hedge ist die Strategie eines Handlers am Termin-
markt, sich gegen das Risiko fallender Preise abzusi-
chern. Der Héndler besitzt beispielsweise eine physische
Long-Position (z. B. aus der Stromerzeugung eines
Kraftwerkes) und stellt deren Erflillung durch den Ver-
kauf von Futures oder Forwards glatt. Dabei verzichtet
ein Handler mit der Short-Hedge-Strategie auf den
finanziellen Vorteil, den ihm zukinftige Preissteigerun-
gen eingebracht hatten. Die Gegenposition wird als Long
Hedge bezeichnet.

Spark-Spread
Siehe Spread.

Spotmarkt (Spotbérse, Kassamarkt)

Ist ein Teilmarkt des GroBhandels, an dem kurzfristige
Geschéfte (auBerbdrslich oder bérslich) abgeschlossen
werden. Bei Spotgeschaften muss die Lieferung, Ab-
nahme und Bezahlung innerhalb eines kurzen Zeitrau-
mes (in Deutschland: zwei Borsentage) erfolgen. Der
Spotmarkt schliet haufig 12 Stunden vor dem Tag der
Kontraktausiibung - so auch an der EEX. In diesem Fall
handelt es sich um einen Day-Ahead-Markt.

Spread

Bezeichnet allgemein die Differenz zwischen zwei

Kursen.

1) Der bid-ask-spread bezeichnet die Differenz zwischen
dem besten Kauf- und Verkaufskurs fir eine
Ware/Wertpapier zu einem bestimmten Zeitpunkt.

2) Ein Spread zwischen verschiedenen Handelsplatzen
ermoglicht es einem Héandler durch den gleichzeitigen
Kauf und Verkauf von Kontrakten, fur ein gleichwerti-
ges Underlying an den verschiedenen Markten
Arbitrage-Gewinne zu erzielen.

3) Erzeugungsmarge bei Strom; bildet sich aus der Diffe-
renz zwischen dem Strompreis und den Brennstoff-
kosten fiir die Produktion der Elektrizitat. Dabei
unterscheidet man zwischen:

B Spark Spread: Marge bei Gaskraftwerken;

W Dark Spread: Marge bei Kohlekraftwerken;

B Clean Spread: Marge unter Berticksichtigung der
Kosten fur Emissionszertifikate.

Swap

Wird bei einer Transaktion zwischen zwei Parteien ein
variabler Preis flr einen definierten Zeitraum in einen
Fixpreis umgewandelt, so spricht man von einem Swap.
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Der Vorgang ist eine reine Finanztransaktion; es erfolgt
keine physische Lieferung. Im Vertrag sind die Laufzeit,
die zugrundeliegende Menge und die Preise festgelegt.
Auftretende Preisdifferenzen werden in vorher verein-
barten Perioden ausgeglichen. Es gibt auch Swaps, bei
denen ein variabler Preis in einen anderen variablen
Preis umgewandelt wird.

Swing Option

Der K&ufer erhalt das Recht, mehr (Swing Up) oder
weniger (Swing Down) einer Handelsware zu beziehen.
Swing Options werden innerhalb einer Brandbreite im
Gasmarkt angewendet. Ein Swing Up ist vergleichbar
mit einem Call und Swing Down mit einem Put auf eine
Handelsware.

Take-or-Pay Contract

Vereinbarungen, bei denen der Kaufer ein gehandeltes
Produkt abnehmen und den Bareinkaufpreis oder eine
spezifizierte Menge zahlen muss, auch wenn das Pro-
dukt nicht in Anspruch genommen wird. Bezogen auf
den Energiemarkt bedeutet dies, dass die Verpflichtung
besteht, fir eine bestimme Menge Gas oder Strom zu
bezahlen, unabhangig davon, ob diese Menge abgenom-
men wurde oder nicht.

Termingeschaft

Handelsgeschaft tiber ein Underlying, das zu festgeleg-
ten Bedingungen (Preis, Menge, Félligkeit] als Kontrakt
am Terminmarkt abgeschlossen, jedoch erst zu einem
spateren Zeitpunkt erfillt wird.

Terminmarkt

Der borsliche und auBerbdrsliche Terminmarkt ist ein
Teilmarkt des Groflhandelsmarktes, an dem Derivate
und Termingeschéfte abgeschlossen und gehandelt wer-
den. Ublicherweise fallen am Terminmarkt das Ver-
pflichtungs- und Erfillungsgeschaft zeitlich
auseinander. Bei einem Vertragsabschluss muss weder
der Verkaufer die gehandelten Giter besitzen noch der
Kaufer die liquiden Mittel. Terminprodukte auf Energie
werden an den meisten Energieborsen gehandelt.

Tick

Kleinste magliche Preisanderung eines Kontrakts.

Als kleinste Einheit der Preisnotierung dient der Tick als
Grundlage fir die Berechnung von Gewinnen und
Verlusten.
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Trading Floor

Der raumliche Ort, an dem ein Handelsunternehmen
seine Geschéfte auslibt, untergliedert sich grundsatzlich
in drei organisatorische Bereiche: Front Office, Middle
Office und Back Office.

Trading Limit

Handelsobergrenze fiir die Summe der offenen Positio-
nen, bis zu denen gehandelt werden darf, wenn mit einer
Vertragspartei keine Sicherheitsvereinbarungen getrof-
fen wurden.

TTF (Title Transfer Facility)
Virtueller niederlandischer Handelspunkt fiir Erdgas.

Ubertragungsnetz

Ubertragungsnetze sind Netze, die der Ubertragung
elektrischer Energie zu nachgeordneten Verteilungsnet-
zen dienen. Kennzeichen eines Ubertragungsnetzes ist,
dass es Uberwiegend dazu dient, die Leistung von Grof3-
kraftwerken tber groB3ere Entfernungen (im Mittel rund
100 km) zu den Verbrauchern zu transportieren.
Deutsche Ubertragungsnetze besitzen im allgemeinen
die Spannungsebenen 220 kV und 380 kV. Die Strom-
netze niedrigerer Spannungsebenen gehoreni. d. R. zu
den Verteilnetzen.

UCTE (Union for the Coordination of Transmission of
Electricity/Union fiir die Koordinierung des Transports
elektrischer Energie)

Die UCTE ist zustandig fur die Koordinierung des Betrie-
bes und die Erweiterung des Strom-Netzverbundes in
Europa. Mitglieder der UCTE sind 34 Ubertragungsnetz-
betreiber (UNB) in 22 Landern, die iber 400 Millionen
Menschen in Europa mit Strom versorgen. Des Weiteren
kiimmert sich die UCTE um Regeln und Weiterentwick-
lungen zum sicheren Betrieb der Netze und von Kraft-
werken, der Abstimmung von Erweiterungen der Netze
sowie der Dokumentation und Planung der Austausch-
vorgange.

Die skandinavischen Staaten sind Mitglieder der NOR-
DEL. Die Netze der UCTE und der NORDEL sind iber ei-
nige Anlagen zur Hochspannungs-Gleichstrom-Uber-
tragung (HGU) verbunden.

UNB (Ubertragungsnetzbetreiber)

Ist der Betreiber eines Elektrizitits-Ubertragungnetzes,
der flr den sicheren und zuverldssigen Betrieb des ent-
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sprechenden Netzes verantwortlich ist. Auerdem wer-
den von ihm die Systemdienstleistungen zur Sicherung
der Versorgungszuverlassigkeit bereitgestellt.

Underlying (Basiswert)

Sind Objekte, z. B. Waren wie Strom und Gas oder Wert-
papiere wie Aktien und Anleihen, die einem Kontrakt
oder einer Option zugrundeliegen. Aufler den konkret
lieferbaren Underlyings gibt es auch fiktive (syntheti-
sche/abstrakte) Underlyings, wobei es sich um standar-
disierte Handelsobjekte handelt. Diese werden als
Bezugsgréfe mit bestimmten Ausstattungsmerkmalen
versehen.

VaR (Value-at-Risk)

Der VaR ist ein Risikomaf}, das bei einer gegebenen
Wahrscheinlichkeit und einer gegebenen Zeitspanne
angibt, wie hoch der Wert eines maglichen Verlustes
werden kann. Dies wird zur Berechnung des Verlustpo-
tenzials von z. B. Portfolios angewandt. Die Berechnung
dieses Verlustpotenzials, das unter Annahme einer be-
stimmten Wahrscheinlichkeit (z. B. 98 %) angegeben
wird, wird auf der Basis marktorientierter Preise und
maglicher Preisanderungen vorgenommen.

Variation Margin

Darunter werden die taglichen Einschusszahlungen der
Vertragspartner an das Clearing House bezeichet. Die
Hohe der Zahlung ergibt sich aus der Differenz von Kon-
traktpreis zu Tagesschlusskurs (Settlementpreis) der
Bérse.

Verteilnetz / Verteilungsnetz

Verteilnetze sind Netze, die zur Belieferung von Endver-
brauchern mit elektrischer Energie dienen. Die Span-
nung ist niedriger als in den Ubertragungsnetzen
(zwischen 230 V und 110 kV) und auch die Ubertragenen
Leistungen sind entsprechend niedriger.

Volatilitat

Volatilitat ist ein Maf} fir die Schwankungsintensitat
eines Wertpapierkurses oder Index um seinen Mittelwert
innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Dabei gibt die
Volatilitat nicht die Richtung der Preisschwankungen an,
sondern die Amplitude. Je hoher die Volatilitat, um so
starker schlagt der Kurs nach oben und unten aus. Man
unterscheidet insbesondere zwischen der historischen
und der impliziten Volatilitdt. Wahrend die historische
Volatilitat mit den zuriickliegenden Preisen des Underly-
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ings eines bestimmten Zeitraums berechnet wird und in
Prozent des Underlying-Durchschnittspreises angege-
ben wird, gibt die implizite Volatilitat an, welche Kurs-
schwankungen in der Zukunft von den Marktteilnehmern
erwartet wird.

Die implizite Volatilitdt ist eine Grofe, die aus den beob-
achteten Preisen fiir Optionen abgeleitet wird und stellt
eine Erwartung der Marktteilnehmer beziglich der zu-
kinftigen Volatilitat dar.

Volatilitatsrisiko

Speziell beim Einsatz von Derivaten spielt das Volatili-
tatsrisiko als eine Unterart des Marktrisikos eine ent-
scheidende Rolle. So beeinflusst die erwartete
Schwankungsbreite des zugrundeliegenden Finanzin-
strumentes den Preis einer Option. Steigt die Volatilitat,
erhalt eine Option einen hoheren Wert, weil die Aus-
libung der Option wahrscheinlicher wird und damit ihr
erwarteter Nutzen steigt.

Wetterderivat

Wetterderivate sind Terminkontrakte, bei denen es sich
um einen standardisierten Handel mit Optionen oder
Festkontrakten handelt und denen als Underlying Wet-
terbedingungen (z.B. Temperatur, Regenfall) zugrunde-
liegen. Unternehmen konnen sich damit gegen wit-
terungsbedingte Risiken absichern. Wetterderivate wer-
den z. B. von Strom- oder Gaslieferanten in Anspruch
genommen, um sich gegen Erléseinbufien abzusichern,
die durch Mengenunsicherheiten z. B. aufgrund unvor-
hersehbarer Temperaturen entstehen. Wasser- oder
Windkrafterzeuger sichern sich gegen ungiinstige Nie-
derschlags- oder Windverhaltnisse ab. Fiir EVU sind
insbesondere heating degree day (HDD), cooling degree
day (CDD) und cumulative avarage temperature (CAT)
relevant.

Whole-Sale-Market (GroBhandelsmarkt)

Gltermarkte unterteilen sich meist in Groffhandels- und
Einzelhandelsmarkte (Wohle-Sale- und Retail Markets).
Ublicherweise liefern Produzenten nicht direkt an den
Endkunden, sondern an Gro3hdndler und Borsen sowie
Einzelhdndler und Grof3handelsakteure. Auf Grofihan-
delsmérkten wechseln die Giter den Eigentiimer, blei-
ben aberi. d. R. in nachgelagerten Markten.
Einzelhdndler und Endverbraucher sind hingegen die
Akteure des Retail Marktes, von dem die Endverbrau-
cher das Gut dauerhaft dem Markt entziehen.
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Energiehandel — Eine Erklarung der wichtigsten Begriffe

WTI (Western Texas Intermediate)

WTI ist die Bezeichnung fir eine in den USA gefdrderte
Roholqualitat. Das leichte Rohdl zeichnet sich unter an-
derem durch seinen geringen Schwefelgehalt aus, wo-
durch es besonders fiir die Mineraldl-Raffinierung und
die Herstellung von Benzin geeignet ist. An der NYMEX
werden Futures und Optionen auf WTI gehandelt, daher
hat diese Rohdlsorte die Funktion einer Leitsorte fiir den
weltweiten Olmarkt. Andere wichtige Olqualitdten sind
bspw. Brent oder der OPEC-Korb.
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