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Geleitwort

Der borsliche Stromhandel kann als ein Eckpfeiler der Energiewende angesehen werden.
Die (zeitlich) effiziente Nutzung von Strom insbesondere aus erneuerbaren Energietré-
gern wird dabei durch die Signale und Lenkungswirkungen der Marktpreise bestérkt.
Bereits mit Beginn des neuen Jahrtausends etablierte sich die European Energy Ex-
change als erste Borse fiir elektrischen Strom in Deutschland. Mittlerweile wird das
Geschift von der EPEX SPOT betrieben. Wihrend zu Beginn die so genannte Day-
Ahead-Auktion eine dominante Stellung einnahm, gewinnt in den letzten Jahren der
kurzfristige kontinuierliche Intraday-Handel von Strom immer mehr an Bedeutung.
Im Rahmen dieses Segments konnen Marktteilnehmer bis kurz vor Lieferung von
elektrischer Energie in einem Stunden- oder Viertelstundenintervall entsprechende
Kontrakte handeln. Im Jahr 2021 machte der Intraday-Handel bei steigender Tendenz
etwa 20 % des Gesamtvolumens an der EPEX SPOT aus.

Die steigende Relevanz dieses Marktsegments erklirt sich zu einem groflen Teil durch
die Zunahme der Prognoseunsicherheit in Bezug auf die Stromerzeugung durch wet-
terabhéngige Energieformen, namentlich Wind- und Solarenergie. Abweichungen zur
Prognose machen kurzfristige Reaktionen notwendig, wie sie auf dem Intraday-Markt
moglich sind. Die wachsende Bedeutung des Intraday-Handels steht dabei in einem
Missverhiltnis zur Verfiigbarkeit wissenschaftlich fundierter Studien. Zwar nahm das
wissenschaftliche Interesse am Strommarkt in den letzten beiden Jahrzehnten ebenso
stark zu; der GroBteil der Arbeiten fokussierte aber auf den Day-Ahead-Markt. Umso
verdienstvoller ist es, dass sich Herr Naumann in seiner Dissertation diesem bisher eher
vernachldssigten Marktsegment widmet.

Diese Aussage wird unterstrichen von dem Umstand, dass es bisher noch kein eta-
bliertes Verfahren gibt, Volatilititen in diesem Marktsegment zu messen. Von anderen
Mirkten bekannte Methoden sind aufgrund von Besonderheiten des Intraday-Handels
nicht ohne Weiteres zu verwenden, und die wenigen vorhandenen Studien umgehen die
Thematik, indem sie Preisschwankungen zwischen aufeinanderfolgenden Kontrakten
anstelle von Intraday-Preisschwankungen eines Kontraktes messen. Herr Naumann
leistet insofern zunichst Pionierarbeit, indem er verschiedene Volatilitdtsmalie fiir den
kontinuierlichen Intraday-Stromhandel diskutiert und auf ihre Eignung hin analysiert.



viii Geleitwort

Mit dieser Vorarbeit kann er u. a. aufzeigen, dass der relative Anteil an Windenergie
oder das Ausmal} des Handelsvolumens erhohend auf die Marktvolatilitidt wirken.

Das zweite Hauptkapitel widmet sich einer anwendungsorientierten Fragestellung: Wie
konnen Stromanbieter die variablen Preise des Day-Ahead-Markts an interessierte Kun-
den weitergeben? Im Gegensatz zu bereits existierenden Angeboten an Privatkunden
(mit relativ hohen Aufschlégen auf den Borsenpreis) hat Herr Naumann dabei industri-
elle Stromabnehmer mit prognostizierbaren Liefermengen im Blick. Das Problem aus
Sicht des Stromanbieters besteht darin, dass die Day-Ahead-Preise Ergebnisse einer
abgeschlossenen Auktion sind, zu denen nach Auktionsende kein borslicher Handel
moglich ist. Da das von den Kunden nachgefragte Volumen vor Ende der Auktion
unbekannt ist, kann der Anbieter nicht einfach selbst an der Auktion teilnehmen und
auf das nachgefragte Volumen bieten. Herr Naumann betrachtet daher den Handel
des bendtigten Volumens auf dem kontinuierlichen Intraday-Markt. Hierzu schlédgt er
verschiedene heuristische Handelsstrategien vor und analysiert deren Erfolg aus Sicht
des Anbieters sowie die resultierenden Preise aus Sicht eines potenziellen Kunden.

Diese Analysen sind von hoher praktischer Relevanz — flexible Stromtarife insbe-
sondere auch im industriellen Bereich sind eine zwingende Voraussetzung fiir eine
flexible Stromnachfrage, welche wiederum die beste Losung des Problems volatiler
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energietrigern darstellt. Herr Naumann leistet einen
grundlegenden Beitrag zu der Frage, wie dies gelingen kann. Sowohl aufgrund des
wissenschaftlichen Gehalts als auch der Bedeutung fiir Anwender ist der Arbeit eine
hohe Aufmerksamkeit und Verbreitung zu wiinschen.

Hagen, im August 2023 Rainer Baule



Yorwort

Die vorliegende Arbeit ist im Rahmen meiner Tétigkeit als wissenschaftlicher Mit-
arbeiter am Lehrstuhl fiir Bank- und Finanzwirtschaft der FernUniversitit in Hagen
entstanden. Im Frithling 2023 wurde sie an der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaft
der FernUniversitit als Dissertationsschrift angenommen.

Zu Beginn meiner Promotionszeit hatte ich nicht erwartet, im welchem Malle Ausdauer
und eine gewisse Frustrationstoleranz auf dem Weg zur Fertigstellung einer Dissertation
notwendig sind. Héaufig hatte man bei verschiedenen Teilprojekten der Dissertation
das Gefiihl, dass der Erfolg zum Greifen nah war, nur um kurze Zeit spiter wieder
am Ausgangspunkt zu stehen. Diese Riickschlidge bei der Erstellung hatten aber auch
positive Seiten. Zum einen lernte man aus den Erfahrungen, auch wenn es manchmal
nur die Erkenntnis war, wie etwas nicht funktioniert. Zum anderen war die Freude
iiber die Abgabe der Dissertation dadurch natiirlich groBer, da der Weg bis dahin
durchaus komplex war. Im Riickblick ldsst sich auch leicht vergegenwirtigen, dass
die erfolgreiche Promotion ohne die Unterstiitzung bzw. Ermoglichung anderer nicht
erreichbar gewesen wire. Diesen mochte ich meinen herzlichsten Dank aussprechen.

Mein erster Dank gebiihrt aus einigen Griinden meinem Doktorvater, Rainer Baule.
Zunichst bedanke ich mich fiir die gute Ausbildung. Insbesondere die Abschlussar-
beiten und die von Ihnen angebotenen Seminare waren sehr lehrreich. Dariiber hinaus
mochte ich Thnen auch explizit dafiir danken, dass Sie mir iiberhaupt die Chance zur
Promotion gegeben haben, indem Sie mich noch wihrend meiner Zeit als Student der
FernUniversitit auf die freie Stelle an Threm Lehrstuhl hingewiesen haben. Abschlie-
Bend verbleibt noch der vielleicht wichtigste Aspekt, fiir den ich mich herzlich bedanke
— Thre Betreuung iiber die letzten Jahre. Durch diese haben Sie einen erheblichen Anteil
an diesem Werk und meiner erfolgreichen Promotion. Sie haben mir bei der Betreuung
stets ein gutes Gefiihl vermittelt und haben sich fiir Fragen jeglicher Art Zeit genom-
men. Dadurch konnte ich nicht nur viel lernen, sondern auch in einem sehr angenehmen
Arbeitsumfeld promovieren.

Des Weiteren mochte ich mich herzlich bei Andreas Kleine fiir die Ubernahme des
Zweitgutachtens der Dissertationsschrift und bei Joscha Beckmann fiir die Tatigkeit
als Drittpriifer bedanken. Dariiber hinaus bedanke ich mich bei den Herausgebern der
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Neuen Betriebswirtschaftlichen Studienbiicher fiir die Aufnahme der Dissertation in
die Schriftenreihe.

Auch bei meinen (ehemaligen) Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, Jasmin Mazurek,
Milena Tieves, Karin Niehoff, David Shkel, Jan Vogelheim, Sebastian Wessels, Patrick
Miinchhalfen, Philip Rosenthal, Florian Borchard, Sebastian Schlie, Falk Jensen, Oliver
Beckmann, Lennart Sperling und Niklas Wasielewski mochte ich mich herzlich fiir
die Unterstiitzung bedanken. Jeder einzelne von euch hat meine Promotionszeit auf
die eine oder andere Weise bereichert. Sei es durch den personlichen Austausch, den
gemeinsamen (meist spaligen) Erlebnissen bei den Lehrstuhlausfliigen oder durch
euer wertvolles Feedback zu diesem Werk. Einige von euch sind zu guten Freunden
geworden. Euch alle nochmals einzeln hervorzuheben, wiirde den Rahmen dieses
Vorworts allerdings iiberschreiten. Nichtsdestotrotz mochte ich zumindest David Shkel
nochmals explizit danken. Es ist gut moglich, dass mein Weg niemals nach Hagen
gefiihrt hitte, héttest Du damals nicht die Betreuung meiner Seminararbeit wihrend
meines Masterstudiums iibernommen. Auch fiir das Korrekturlesen der kompletten
Arbeit nochmals vielen Dank. Dafiir danke ich ebenso ausdriicklich Oliver Dippel.

Zuletzt mochte ich mich bei meiner Familie fiir die Unterstiitzung auBlerhalb der
Wissenschaft bedanken. Zunéchst bei meinen Eltern und meinen Geschwistern. Thr habt
mich immer das tun lassen, was ich fiir richtig hielt, und mich dabei uneingeschriankt
unterstiitzt. Vor allem habt ihr mich auch darin bestirkt, die Promotion ins Ziel zu
fassen. Ebenso mochte ich mich bei meinen Schwiegereltern bedanken. Zum einen
fiir eure groBartige Tochter und zum anderen fiir eure Unterstiitzung, insbesondere in
den letzten Monaten der Promotion. Daran ankniipfend bedanke ich mich auch bei
meiner Tochter Mira. Obwohl Du erst seit der Endphase der Promotion unser Leben
bereicherst, konntest Du schnell vermeintlich anstrengende und nicht allzu gute Tage
mit einem Licheln zum Besseren fithren. Du hast mich motiviert, endlich fertig zu
werden.

AbschlieBend gilt mein grofiter Dank meiner Frau, Miizeyyen. Du warst fast die
komplette Promotionszeit an meiner Seite und hast mich seitdem stets unterstiitzt. Du
hast mir jegliche Hilfe gegeben, die ich bendtigte. Auch, wenn ich manchmal selbst
nicht wusste, was ich eigentlich brauchte. Dies hat sich auch nie geédndert, selbst wenn
ich an manchen Tagen moglicherweise ein wenig anstrengend war. Ich freue mich
schon auf die Zukunft mit dir. Unabhingig der Promotion bin ich wirklich froh, nach
Hagen gekommen zu sein, um dich kennenzulernen.

Hagen, im September 2023 Michael Naumann
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