Geld&Borse

Raum fiir riskante Spiele

STROMHANDEL | Die Energiewende fiihrt dazu, dass die Strompreise kiinftig starker
schwanken. Die Stromborse wird attraktiver fiir Spekulanten, Erzeuger miissen mehr
ausgeben, um sich abzusichern. Bezahlen werden das die Stromkunden.

enn Bundestrainer Jogi
Low im Danziger Mann-
schaftsquartier vor die
Presse tritt, sind Dutzende
Scheinwerfer und Kameras
aufihn gerichtet. 300 000 Kilowattstunden
Strom wird das Pressezelt des Deutschen
Fuf3ball-Bunds wéhrend der drei Wochen
Europameisterschaft schlucken - so viel
wie 100 Haushalte in einem Jahr. Kleiner
Trost fiir Umweltbewegte: Windparks einer
polnischen RWE-Tochter liefern dem DFB
politisch korrekten Okostrom. Stehen die
Windréder an der Ostsee jedoch still, muss
RWE auch in Polen andere Quellen anzap-
fen - oder Strom an der Borse nachkaufen.

Das passiert téglich und {iberall. Strom-
handel ist ein Multimilliardengeschift: In
Deutschland, Frankreich, Grof3britannien,
Spanien, den Niederlanden und Skandina-
vien werden jdhrlich etwa 480 Milliarden
Euro im professionellen Stromhandel um-
gesetzt.

PREISBAROMETER FUR DEN MARKT
Zwar laufen nur 18 Prozent davon iiber
Borsen, doch an der Stromborse EEX in
Leipzig, bei ihrer Tochter EPEX in Paris
oder an der skandinavischen Nord Pool
werden die Preise ermittelt, zu denen die
Stromhéndler ihre oft grenziiberschreiten-
den Deals machen. Der Borsenpreis gilt als
Preisbarometer fiir den gesamten Markt.
Fiir dieses Barometer brechen nach dem
von der Bundesregierung forcierten Atom-
ausstieg vollig neue Zeiten an. ,Mit der
deutschen Energiewende ist der Strom-
handel unberechenbarer geworden‘, bi-
lanziert Edgar Lange, Leiter Energiever-
trieb und Risikomanagement der Invest-
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mentbank JP Morgan in London. Grund
dafiir sei der steigende Anteil an erneuer-
baren Energien am Strom-Mix. Derzeit
sind es in Deutschland 20 Prozent. Weil der
Wind nicht immer gleich weht und die
Sonne nicht immer scheint, schwanken
Stromangebot und -preis.

Wird viel Wind- und Sonnenstrom ins
Netz gespeist wird, geht der Borsenpreis in
die Knie. Am sonnigen Pfingstwochenende
vom 26. bis 28. Mai etwa kostete Strom, der
am selben Tag geliefert werden musste, an
der Pariser EPEX zeitweise nur noch 0,1

Wenn die Sonne
brennt, knickt der
Borsenpreis fiir
Strom ein

Cent je Kilowattstunde. Die deutschen So-
larparks stellten iiber Pfingsten 20 000 Me-
gawatt bereit, so viel wie 20 Atommeiler.
Zum Vergleich: Am 16. Juni, einem Sams-
tag mit durchwachsenem Wetter, lag der
niedrigste Preis bei 1,2 Cent je Kilowatt-
stunde - zwolf Mal so hoch. Wenn beson-
ders viel Wind- und Sonnenstrom auf
schwache Nachfrage trifft, konnen die Prei-
se an der EEX dann sogar ins Minus stiir-
zen. Netzbetreiber geben den Strom gratis
ab und zahlen sogar noch etwas drauf.
Stromanalyst Tobias Federico von Ener-
gy Brainpool in Berlin erwartet, dass sich
wegen der Energiewende solche Extreme
hédufen werden. Sein Rechenmodell signa-

lisiert fiir den Sommer einen Borsenpreis
nahe null und fiir den kommenden Winter
in einzelnen Stunden bis zu 20 Cent je Kilo-
wattstunde. ,,Bis 2030 sind sogar Preisspit-
zen bis zu einem Euro je Kilowattstunde
denkbar", sagt Federico.

Dass solche Achterbahnfahrten beim
Strompreis realistisch sind, zeigt ein Blick
auf den Staat New York. Dessen Gouver-
neur Andrew Cuomo will das Atomkraft-
werk Indian Point 3 abschalten. Als Ende
Februar der Atommeiler zeitweise vom
Netz musste, schnellte an der New Yorker
Borse der Strompreis von 3 auf 25 US-Cent
je Kilowattstunde hoch. New York fehlt es
an Leitungen ins Umland, um Strom zu im-
portieren. Falls nicht ausreichend Ersatz
fiir abgeschaltete Kraftwerke geschaffen
wird, drohen Engpésse.

STROMHANDEL WIRD TEURER
Stiarker schwankende Borsenpreise wer-
den fiir Stromproduzenten und -abnehmer
zum Problem. Um Kosten und Ertrige zu
glédtten, miissen sie sich mit Derivaten, Fi-
nanzprodukten auf den Strompreis an der
Borse, absichern. Ein Energieerzeuger
kann zum Beispiel direkt oder iiber ein Fi-
nanzinstrument zu einem Termin in sechs
Monaten an der Borse eine fixe Menge
Strom zu einem heute schon feststehenden
Preis verkaufen. Faillt der Strompreis unter
das heutige Niveau, gleicht der Gewinn aus
dem Finanzinstrument die Einbufien beim
verkauften Strom aus. Die Absicherung ge-
gen schwankende Preise kostet allerdings
Geld, das die Stromerzeuger aufihre Preise
draufschlagen werden.

Schon jetzt, so Martin Schelker, leitender
Stromhéndler bei EnBW, sichere sich der »
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Viel Sonne, viel Verbrauch, billiger Strom

An Pfingsten floss so viel Solarstrom ins Netz, dass der Strom-
preis trotz des hohen Verbrauchs um die Mittagszeit einknickte

typischer Verlauf des Stromverbrauchs —,
an einem Wochenende (in MW)
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Quelle: Energy Brainpool, Verband der Europaischen Netzbetreiber (Entsoe)

Starker Wind driickt den Borsenpreis

Borsenpreis fiir Strom im taglichen Handel und ins Netz
eingespeiste Windenergie
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STROMHANDEL

Korrekt ordern

Wie Strom in Deutschland an der
Borse gehandelt wird.

In Deutschland werden 80 Prozent des
Stroms auBerhalb der Borse (OTC) ge-
handelt. Erzeuger schlieBen mit Indus-
trie und kommunalen Versorgern Vertra-
ge Uber fixe Mengen ab, die zu einem
festen Zeitpunkt bereitgestellt werden.
Die restlichen 20 Prozent werden vor al-
lem an der Leipziger Strombdrse (EEX)
gehandelt. Am Terminmarkt verpflich-
ten sich Verkaufer, eine bestimmte
Menge zu einem fixen Preis zum verein-
barten Termin zu liefern, am Spotmarkt
kdnnen Kaufer Kontrakte flr Strom
zeichnen, der am selben oder am darauf
folgenden Tag geliefert wird. Bis zum Er-
fullungszeitraum kdnnen die Kontrakte
und andere Finanzinstrumente (Futures)
gehandelt werden, ohne dass geliefert
werden muss.

RISIKO ENGPASS

Da sich Strom kaum speichern lasst, si-
chern die Terminkontrakte ab, dass im-
mer genug Strom im Netz ist. Die Strom-
handler der Erzeuger sind verpflichtet,
so viel Strom zu ordern, wie tatsachlich
an einem bestimmten Tag bendtigt wird.
Anderenfalls kann es zu Engpassen bis
hin zum Blackout kommen. Der Bérsen-
preis bestimmt nur ein Drittel der Strom-
kosten fiir Haushalte, sie profitieren
kaum von sinkenden Bérsenpreisen
(siehe Grafik). RWE, E.On, Vattenfall und
EnBW sagen, dass der OTC-Preis nur
gering vom Bérsenpreis abweiche. Uber-
prifen lasst sich das kaum: Erst 2014
soll der auBerbdrsliche Stromhandel in
Europa reguliert werden.

Staat kassiert mit

So setzt sich der Strompreis fir Privat-
haushalte zusammen*

Konzessionsabgabe Borsenpreis plus
. Vertriebsmarge
Okostrom- q ¢
Umlage™*

Netzentgelte
Steuern

*bei einem Jahresverbrauch pro Haushalt von
3500 Kilowattstunden; ** einschlieBlich Umlage
aus Kraft-Warme-Kopplungsgesetz;

Quelle: Bundesnetzagentur; Stand: Juni 2012
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» Energiekonzern mit Termin-

Die wichtigsten Spieler in

kontrakten auf Kohle, Strom und MEHR ZUM THEMA diesem Markt sind Goldman

CO,-Verschmutzungsrechte ab. ~ Warum der Netzausbau ~ Sachs und Morgan Stanley

Diese drei Komponenten seien  denStrompreistreibt, — und die britische Barclays

wesentliche Elemente fiir den ~ Wieesgiinstigerginge,  Bank. Die EEX gehort zu 56
lesen Sie ab Seite 64

Strompreis und die Marge, die

Prozent der Deutschen Borse,

EnBW aus der Vermarktung des
Kraftwerksparks erziele. Fiir die kurzfristige
Vermarktung sind genaue Wetterprognosen
zur Einschétzung der Preisentwicklung zu-
nehmend wichtig. EnBW beschiftige daher
Meteorologen in ihrem Analysten-Team.

Auch Vattenfall will in Wetter-Know-how
investieren. ,Insbesondere Windprogno-
sen sind wegen der Offshore-Anlagen in
der Nordsee wichtiger geworden', sagt Al-
fred Hoffmann, Leiter Kraftwerkseinsatz
und -vermarktung Zentraleuropa bei Vat-
tenfall. Falle viel Wind an, fahre der Strom-
konzern seine konventionellen Kraftwerke
herunter oder speichere Energie in seinen
Pumpspeicherkraftwerken, dafiir fliefie
mehr Okostrom ins Netz.

IN DER STROMPREIS-FALLE

Wenn mehr Okostrom ins Netz kommt,
féllt der Borsenpreis fiir Strom. Private
Haushalte profitieren jedoch kaum vom
sinkenden Borsenpreis. Denn der Bérsen-
preis trdgt nur etwa ein Drittel zum Strom-
preis fiir Haushalte bei. Die Okostrom-Um-
lage und die wegen des Netzausbaus stei-
genden Netzentgelte bleiben beim Borsen-
preis auflen vor. Sinkt der Borsenpreis,
steigt im Gegenzug die Okostrom-Umlage.
Diese Umlage gleicht die Differenz zwi-
schen Borsenpreis und der staatlich garan-
tierten Einspeisevergiitung fiir Wind- oder
Solarstrom aus. Stromerzeuger und Indus-
trie reichen die Okostrom-Umlage voll an
ihre Kunden weiter. ,Nur wenn wir einen
funktionierenden Wettbewerb auf dem
Strommarkt hitten, wéren die Erzeuger ge-
zwungen, die sinkenden Borsenpreise zu-
lasten ihrer Marge weiterzugeben’, sagt
Thomas Pilgram, Geschiftsfithrer bei
Clean Energy Sourcing in Leipzig.

HANDELN BIS ZUM BLACKOUT
Marktteilnehmer an den Borsen aber profi-
tieren durchaus von den dank Solar- und
Windeinspeisung stérker schwankenden
Preisen. Je stdrker der Strompreis schwankt,
desto lukrativer wird die Strombdérse fiir
Spekulanten. Wenn nicht nur Angebot und
Nachfrage den Preis machen, sondern auch
Wind und Sonnenschein, bleibt geniigend
Raum fiir riskante Wetten. Bei diesen spe-
kulativen Geschéften mischen vor allem
Hedgefonds und Investmentbanken mit.

die restlichen Anteile liegen
vor allem bei Energieversorgern und Ban-
ken. Sie hat bereits auf das verstirkte Inte-
resse der Finanzinvestoren reagiert: Im ver-
gangenen Jahr eroffnete sie ein Biiro in
London, um n#her an ihren Kunden zu
sein.

Die EEX registriert nach eigenen Anga-
ben seit der Energiewende mehr Nachfrage
nach kiirzeren Terminkontrakten fiir
Strom, der in Wochen oder Monaten gelie-
fert wird. Weil Handelsteilnehmern nicht
Kklar sei, welcher Strom-Mix in einigen Jah-
ren auf dem Markt sein werde. Der kurzfris-
tige Handel gewinne an Bedeutung.

Derzeit priift die Strombdorse, ob sie auch
spezielle Derivate (Futures) fiir einzelne Ta-
ge am Terminmarkt anbieten soll. ,Es geht
dabei nicht um den physischen Handel,
sondern diese Futures werden finanziell
durch Barausgleich erfiillt’, sagt EEX-Chef
Peter Reitz. Bisher bot die EEX am Termin-
markt nur Futures fiir Stromlieferungen an,
die ganze Wochen oder Monate umfassen.

Nicht nur Finanzinvestoren, auch die
Hindler der Stromerzeuger lassen sich bis-
weilen aufriskante Geschéfte ein. So stehen
Stromhéndler unter Verdacht, im Februar
einen Beinahe-Blackout in der deutschen
Stromversorgung ausgelost zu haben.
Strom, der im Inland gebraucht wurde,
floss damals iiber die Grenze nach Frank-
reich. Wegen des Kilteeinbruchs hatten die
Franzosen ihre Elektroheizungen aufge-
dreht. In Deutschland mussten die Netzbe-
treiber die Notreserve fiir Storfélle anzap-
fen, also zusétzliche Kraftwerke ans Netz
bringen - etwa ein Gaskraftwerk in Wiesba-
den und ein Kohlekraftwerk in Mannheim.

Stromhéndler an der Borse, so der Ver-
dacht, hitten den Bedarf ihrer deutschen
Stromkunden bewusst nach unten gerech-
net, um Kosten zu sparen. Bei korrekter Be-
rechnung hitten sie Strom teuer an der
Borse kaufen miissen, um ihre Lieferver-
pflichtungen gegeniiber Kunden zu erfiil-
len. Stattdessen hitten sie darauf gesetzt,
dass die Netzbetreiber die Stromliicke fiil-
len. Viel Luft war nicht mehr: Anfang Fe-
bruar war die Notreserve zeitweise zu 90
Prozent beansprucht.

,Die bisherigen Untersuchungen haben
ergeben, dass es sich fiir die betroffenen
Stromhéndler nicht gelohnt hat, auf die Re-
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gelenergie zu vertrauen, statt sich an der
Strombdrse einzudecken’, sagt Jiirgen Ho-
mann, Prasident der Bundesnetzagentur
(siehe Interview Seite 82). Abschliefiend
geklartist der Fall noch nicht.

Auch ein Kartellverfahren, das EU-Wett-
bewerbskommissar Joaquin Almunia ge-
gen die Stromborsen eingeleitet hat - im
Februar wurden deswegen unter anderem
die EPEX und Nord Pool durchsucht -,
lauft nach Auskunft von Almunias Biiro
noch. Die Borsen sollen Preise untereinan-
der abgesprochen haben.

LEGALE INSIDERGESCHAFTE
Die Stromkonzerne handeln nicht nur im
Auftrag ihrer Kunden, sondern auch auf ei-
gene Rechnung. Wie Investmentbanken
mit Aktien oder Anleihen spekulieren die
Handelstochter von E.On und RWE auf
steigende oder sinkende Strompreise.
Dabei kommt ihnen entgegen, dass sie in
direktem Kontakt mit den Kraftwerken des
Mutterkonzerns stehen. Die Kraftwerke
nutzen die Marktinformationen der Hand-
ler, um ihre Leistung zu steuern, die Héand-
ler konnen mithilfe der Kraftwerksdaten ih-
re Deals genauer kalkulieren. Anders als bei
Banken gibt es keine ,Chinese Walls’,
Brandmauern zwischen Abteilungen, die
Insidergeschifte verhindern sollen. Wer ex-
klusive Informationen hat, etwa iiber die
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bevorstehende Abschaltung eines Kraft-
werks und die damit verbundene Verknap-
pung von Strom, kann diese an der Borse zu
Geld machen. Im Stromhandel ist dies, an-
ders als etwa bei Aktien, weitgehend legal.
Trotz des Informationsvorsprungs der
konzerneigenen Héndler geht nicht immer
alles glatt. Bei einem Héndler des Energie-
konzerns E.On etwa kam es bei Strom-Deals
am Terminmarkt zu Unregelmafliigkeiten.
Der Energiekonzern rechnet mit einem Ver-

Auf den letzten Driicker

Weil die Bérsenpreise wegen der
Energiewende starker schwanken,
decken sich Kaufer an der Borse statt
am Terminmarkt haufiger kurzfristig
auf dem Spotmarkt mit Strom ein*. Der
Stromhandel wird fiir Erzeuger und Ab-
nehmer dadurch weniger berechenbar

1025 1075 | Terminmarkt
Spotmarkt
' 523
2009 2010 2011 wJanuar bis Januar bis

+Mai 2011 Mai2012

* am Terminmarkt wird Strom gehandelt, der

Wochen oder Monate spater ins Netz gespeist

wird, am Spotmarkt decken sich Kaufer fiirden  Wirtschafts
laufenden Tag ein; Quelle: Leipziger Stromborse M Woche

lust von bis zu 20 Millionen Euro. E.On habe
bei einer internen Priifung festgestellt, dass
im Buch eines Héndlers Positionen am Ter-
minmarkt noch offen waren, die er eigent-
lich ldngst hétte schlieflen miissen. Ob sich
daraus auch strafrechtliche Konsequenzen
ableiten liefSen, sei noch offen, so E.On. Der
unter Verdacht stehende Hiandler habe das
Unternehmen inzwischen verlassen.

Hedgefonds gehen noch einen Schritt

weiter. Sie haben, anders als die Energie-
konzerne, kein Interesse an der Lieferung
von physischem Strom und nutzen daher
ausschliefllich Derivate auf Stromkontrakte.
Mit ausgefeilten Strategien nutzen sie vor
allem Preisdifferenzen im Stromhandel aus:
m Linder-Wette: Da in jedem européi-
schen Land ein anderer Energie-Mix den
Strompreis beeinflusst, kommt es zu Preis-
unterschieden, wenn sich Rohstoffpreise
oder die Wetterverhiltnisse dndern. In
Deutschland stehen viele Windrédder, Wet-
terprognosen haben daher einen grofien
Einfluss auf den Strompreis. In Italien da-
gegen, das viele Gaskraftwerke betreibt,
héngt der Strompreis vor allem vom Gas-
preis ab. Wenn also in Deutschland viel
Wind weht, der Gaspreis jedoch konstant
bleibt, wird Strom in Deutschland relativ
zu Italien billiger. Der Hedgefonds wettet
demnach auf eine steigende Preisdifferenz.
m Rohstoff-Strom-Wette: Der Strompreis
wird hauptsichlich vom Gas- und Kohle-
preis beeinflusst. Hedgefonds wetten da-
rauf, dass sich die Differenz aus Strompreis
und Gas- oder Kohlepreis einschliefllich
der Kosten fiir CO,-Emissionsrechte ver-
grofSert oder verkleinert.
m Wasserkraft-Wette: In Schweden und
Norwegen ist der Anteil des Stroms aus
Wasserkraft am Energie-Mix besonders
hoch. Rechnen Meteorologen mit wenig
Niederschldgen, leeren sich die Stauseen,
es gibt weniger Wasserstrom. Teurere Koh-
le- und Gaskraftwerke miissen die Liicke
fiillen, der Borsenpreis steigt.

»Die Spekulationen mit Wasserkraft
funktionieren, weil es in Europa noch im-
mer keinen einheitlichen Strommarkt gibt’,
sagt Hedgefondsmanager Henrik Wenn-
berg vom schwedischen Vermogensver-
walter Coeli.

CHANCE FUR VERMOGENDE

Hedgefonds konnen zwar keinen Preis-
trend auslésen, sie konnen ihn aber ver-
stirken. Erzeuger und Abnehmer miissen
zukiinftig mit starker schwankenden Prei-
sen rechnen. ,Wenn Hegdefonds auf dem
Strommarkt aktiv sind, dann bevorzugt »
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» auf dem deutschen Markt, weil er der
mit Abstand liquideste in Kontinentaleuro-
paist, sagt Investmentbanker Lange.

Fiir Privatanleger gibt es kaum Mdglich-
keiten, bei den Profis im Stromgeschift
mitzumischen. Die Deutsche Bank hat im
Oktober vergangenen Jahres den db Strom
ETC aufgelegt. Rechtlich handelt es sich
um eine Schuldverschreibung, vergleich-
bar einem Zertifikat, auf den db German
Electricity Index. Der Index bildet Termin-
kontrakte mit einer Laufzeit von einem Jahr
auf Grundlaststrom ab, also auf Strom, der
rund um die Uhr flief3t.

Bisher haben die Anleger Verlust ge-
macht, weil der Bérsenpreis fiir Strom we-
gen der abflauenden Konjunktur stetig
nach unten geht. Weil die Kontrakte, die
der Index abbildet, {iber ein Jahr laufen,
kann der Anleger nicht von den kurzfristi-
gen Schwankungen auf dem Spotmarkt
profitieren (siehe Grafik).

Erfolgreicher sind einige Hedgefonds.
Cumulus Energy Fund, der derzeit beste
Fonds, hatim Handel mit Energiederivaten
allein im ersten Quartal dieses Jahres ein
Plus von 21,5 Prozent geschafft. Anders als
Privatanleger kdnnen Fonds auch auf sin-
kende Strompreise wetten.

Fondsmanager Peter Brewer will dieses
Jahr 45 Prozent plus schaffen. ,Die euro-
pdischen Energiemirkte bieten, angesichts
von Versorgern, die unter finanziellem
Druck stehen und sich um jeden Preis absi-
chern miissen, hervorragende Chancen’,
sagt er. Wer bei ihm investieren will, muss
mindestens 250 000 Dollar mitbringen.

LASCHE KONTROLLE

Der Borsenhandel mit Strom ist reguliert.
An der Strombdrse Leipzig kontrolliert eine
unabhéngige Handelsiiberwachungsstelle
den Handel. Schlupflécher bleiben den-
noch. So hatte die Bundesregierung 2009
Regeln fiir den bis dahin weitgehend unre-
gulierten Spotmarkt fiir Strom eingefiihrt.
Im selben Jahr verlagerte die EEX pikanter-
weise ihren Spotmarkt von Leipzig nach
Paris. In Frankreich greifen die deutschen
Handelsvorschriften nicht.

Der aufSerborsliche Handel zwischen
Energiekonzernen, Abnehmern aus der In-
dustrie und Stromhdndlern unterliegt der-
zeit so gut wie gar keiner staatlichen Kon-
trolle. Erst Ende 2013 greift eine neue EU-
Richtlinie. Danach miissen sich alle Han-
delsteilnehmer registrieren lassen und ihre
Transaktionen der zentralen Aufsichtsbe-
horde Acer (Agency for the Cooperation of
Energy Regulators) melden. Sie miissen
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Wachstumspause

Zehn Prozent im Minus

Henrik Wennberg wettet mit seinem Hedgefonds
Coeli Power Surge auf den Strompreis in Skandi-
navien. Er nutzt dabei Wetterprognosen, um den
Anteil von glinstiger Wasserkraft am Energie-Mix
abzuschéatzen. Je mehr Niederschléage, desto
niedriger der Strompreis
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Quelle: Bloomberg HEWoche

Privatanleger, die iber das Index-Zertifikat db
Strom der Deutschen Bank in den Terminmarkt
der Strombdrse investieren, profitieren nicht
von den Schwankungen am Spotmarkt!

300 Phelix (Index fiir den
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db Strom I !

Januar Juni 2012
1 am Terminmarkt wird Strom gehandelt, der erst Wochen oder
Monate spéter ins Netz gespeist wird; am Spotmarkt decken
sich Kaufer kurzfristig fiir den laufenden Tag ein; die Entwick-
lung von Zertifkat und Index ist am 4. Januar auf 100 indexiert;
2 Grundlaststrom, der rund um die Uhr flieBt; Quelle: Thomson
Financial Datastream, Strombérse Leipzig (EEX)

AuBer Spesen nichts gewesen

In diesem Jahr haben Strom-Investments Privatanlegern Verluste gebracht

Anlageprodukt Basis Emittent ISIN Wertentwicklung
seit 1.1.2012
i -8,5%
(Y]g:rnFEll:ﬂrPehehx Baseload Index auf Terminkontrakte fiir Vontobel DEOOOVT14PX2
Grundlaststrom' (Laufzeit: 1 Jahr) 5
db Strom ETC Deutsche Bank | DEOOOA1L9YM6 -10,2%

! Strom fiir den Grundbedarf, muss rund um die Uhr verfiigbar sein; Quelle: Morningstar, Bérse Frankfurt; Stand: 18. Juni 2012

nicht nur die Menge des gehandelten
Stroms, den Preis und das Datum fiir Kauf
und Lieferung angeben, sondern auch den
Namen ihres Auftraggebers nennen. Bis
dahin kénnen vor allem die vier grofien
Stromerzeuger RWE, E.On, EnBW und Vat-
tenfall im aufSerbérslichen Handel weitge-
hend frei schalten und walten. Jeder von
ihnen allein produziert mehr Strom, als an
der Leipziger Stromboérse gehandelt wird.
Die Vermutung, dass vor allem sie den
Strompreis bestimmen, liegt nahe.

,In Amerika ist das Wettbewerbs- und
Kartellrecht schérfer als in Europa’; sagt Pe-
ter Becker, Anwalt fiir Energierecht in Mar-
burg. Inzwischen hitten die Europdische
Union und Deutschland jedoch ihre Richt-

21 Prozent
plus schafft der
Hedgefonds
Cumulus Energy
in drei Monaten

linien und Gesetze zugunsten der Strom-
kunden angepasst.

Abzuwarten bleibt, ob die Behorden
hierzulande dhnlich hart zur Sache gehen
wie in den USA. Derzeit ermittelt die Ener-
gieaufsichtsbehdrde FERC unter anderem
gegen Stromhéndler der Deutschen Bank.
Sie sollen in Kalifornien Richtlinien im
Stromhandel verletzt haben. Offiziell will
sich die Bank nicht zu den Ermittlungen
duflern. Der Schaden, den die FERC ermit-
telt habe, so bestédtigen banknahe Kreise,
bewege sich aber nur im unteren sechsstel-
ligen Bereich.

Ebenfalls im Fadenkreuz der FERC steht
die Barclays Bank. Vier Barclays-Héndler
sollen mit riskanten Geschéften an der US-
Terminborse Intercontinental Exchange
(ICE) den Strompreis in Kalifornien nach
oben getrieben haben. Die an den Wetten
beteiligten Handler arbeiten nicht mehr
fiir Barclays, der Handelsstiitzpunkt in Ka-
lifornien wurde geschlossen. Die Schlie-
flung habe rein 6konomische Griinde und
nichts mit den Ermittlungen der FERC zu
tun, so Barclays.

Dass sich die Barclays-Héndler gerade
Kalifornien fiir ihre Stromwetten ausge-
sucht haben, ist kein Zufall - der Sonnen-
staat ist in den USA Vorreiter beim Oko-
strom. ]
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