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Infras’quktur: Liberalisierte Strommarkte brauchen Strombaorsen.
Auch Osterreich hat seinen kieinen, aber feinen Handelsplatz

Echte Spannung
an der Borse

Wie die EXAA in Wien handeln europa- und weltweit Strombdrsen mit jener Energie, die unsere Wirtschaft
antreibt. Und da keine Finanzprodukte zur Disposition stehen, glauben deren Manager auch, die aktuellen
Krisen halbwegs schadlos zu tiberstehen.

VON CHRISTIAN JORG

ptimismus klingt vielleicht anders. Aber

wenn iiberall Kurse purzeln, Werte im
Nirwana verschwinden, freut man sich schon
iiber solche Aussagen: ,,Wie weit sich die Fi-
nanzkrise auf den physischen Handel mit
Strom, also auf den diesbeziiglichen Wa-
renhandel auswirken wird, ist eine der gro-
BenFragen, die sich der gesamte Stromhan-
delin Europaderzeitstellt”, meint beispiels-
weise Jiirgen Wahl, kaufmannischer Vor-
stand der Osterreichischen Stromboérse
EXAA. Seine Argumentation: ,,Da an der
EXAAkeine Finanzprodukte gehandelt wer-
den, sind wir zuversichtlich, dass es zu kei-
nen signifikanten Umsatzeinbuflen trotz des
sich abzeichnenden Konjunkturabschwungs
im nichsten Jahr kommen wird. Wir wer-
den hoffentlich einigermafien ungeschoren
davonkommen®, hofft er.

Der Laie fragt sich dennoch: Gibt’s
heutzutage tiberhaupt noch erfolgreiche Bor-
sen? Muss sogar Energie, der —neben Geld
wohl zweitwichtigste — Lebenssaft unserer
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Wirtschaft, auch noch an einer Borse gehan-
delt und bewertet werden? Mit all ihren
manchmal doch eher uniiberschaubaren Ge-
setzmiBigkeiten. Tut sich hier nicht das
néchste groie Debakel auf?

Denn eine Strombérse ist nun einmal
auch per Definition ein organisierter Markt
fiir Strom, der &hnlich wie eine Wertpapier-
borse funktioniert. Als Produkte werden
zeitlich abgegrenzte Mengen an Strom ge-
handelt. Der Vorteil des Stromhandels an der
Borse ist die Biindelung von Angebot und
Nachfrage, wodurch eine hohe Liquiditéter-
reicht werden kann — sagt beispielsweise
das Lexikon per Definition.

Das schlechte Beispiel Enron

Klingt gut, funktioniert aber offensichtlich
nicht immer. Denn schliefilich gab’s im vo-
rigen Jahrtausend ein US-Energieunterneh-
men namens Enron, dessen Bosse auch die
Schattenseiten des Stromhandels iiber die
Bérse ausnutzten. Durch manipulative Spe-
kulation und Eingabe falscher Kauf- und
Verkaufsdaten war es Enron gelungen,
kiinstlich Stromengpiisse~vorallem in Ka-
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lifornien — zu erzeugen. Durch die schein-
bar erhohte Nachfrage und das geringere
Angebot kam es zu sprunghaften Preisstei-
gerungen, die das Unternehmen finanziell
ausnutzte.

Experten sagen: ,,Moglich sind solche
Manipulationen eigentlich nur bei unbeauf-
sichtigten und intransparenten Terminkon-
trakten. Im Fall von Enron wurden damals
die Energiederivate nicht von staatlicher
Stelle kontrolliert.

Dass Enron dann Ende 2001 aufgrund
fortgesetzter Bilanzfélschung die Insolvenz
anmelden musste, ist fast schon wieder ei-
ne andere Geschichte. Auf alle Fille halten
diese Experten fiir das selige Europa einen
derartigen Fall aufgrund abweichender
Strukturen fiir eher unwahrscheinlich—auch
wenn dhnliche Preismanipulationen 2005
sogar in Deutschland vermutet wurden.

Also sind Strombdrsen doch eine zu
hinterfragende Konstruktion?

EXAA-Chef Wahl verneint diese Ver-
mutung selbstverstidndlich. Dennoch ver-
wirrt in Osterreich sogar schon die Bezeich-
nung fiir unsere grofite hiesige Stromborse:
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Stromhandel an der Borse: Gerade

' alternative Energieerzeuger werden
zusehends abhangiger von dieser
Art des Stromvertriebs

i Die Abkiirzung EXAA steht offiziell fiir

,Energy Exchange Austria® beziehungs-
i weise ,,Abwicklungsstelle fiir Energiepro-

dukte AG“. Egal welche Version man bevor-
i zugt—aufalle Fille fehltdann die Erklérung
: fir das zweite A in der Kurzbezeichnung.
; Dieses stammt aus der Griindungsgeschich-
i te und verweist auf die Bezeichnung Alpen
E Adria. Genauer gesagt: Als nach der heimi-
i schen Stromliberalisierung der Rufnach ei-
i ner Stromborse laut wurde, iibernahm der
damalige steirische Wirtschafts- und Fi-
nanzlandesrat Herbert Paierl die Initiative
und griindete (auch um den Wirtschafts-
» standort Graz zu festigen) ebendort die be-
t sagte Energy Exchange Alpen Adria.

Die Struktur einer Stromborse

Im Mirz 2002 wurde der Handel aufgenom-
men. Mit Anfangsschwierigkeiten: ,,Da-
mals wollte jeder Strom verkaufen®, blickt
Wahl zuriick. ,,Wir mussten dagegen erst
ein Gleichgewicht zwischen Anbietern und
Nachfrage, eine Liquiditit auf beiden Sei-
ten schaffen.” Was offensichtlich recht rasch
gelungenist. Schon zwei Jahre spiter konn-
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te die EXA Amitder Expansionin Richtung
Deutschland beginnen. Dort fand man
schlieBlich einen bereits wirklich halbwegs
liberalisierten Markt.

2006 gab es dann eine Reorganisation
der EXAA. Die Neupositionierung fulite
auf drei Faktoren, bewirkte eine Neuausrich-
tung in der Strategie: eine noch stéirkere Fo-
kussierung auf den Stromhandel, mehr Di-
rekt-Marketing, um Kunden zu erreichen,
und die Akquisition von sogenannten Mar-
ket-Makern, welche Mindestmengen fiir
den Verkauf bereitstellen. ,,Danach ging un-
ser Umsatz nach oben — von 2006 mit 1,6
Terawatt-Stunden auf mittlerweile 2,4, bi-
lanziert der Stromhéndler. Seine Rechnung:
2007 wurden 2,27 Terawatt Strom gehan-
delt, was einem Handelsumsatz von knapp
mehrals 90 Millionen Euro entsprach. In den
Geschiiftsbericht 2007 konnte er somit
schreiben: Die Umsatzerlgse stiegen von
823.549 Euro (2006) auf 894.437 Euro
(2007), der Jahresiiberschuss explodierte
von 4.607 auf 122.203 Euro.

Aber woran verdient eine solche Strom-
borse wirklich? Die EXAA-Einnahmen
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stammen aus den Handelsgebiihren — eine
Eintritts- und eine Jahresgebiihr der Markt-
teilnehmer sowie eine Gebiihr von zwei
Cent pro Megawattstunde der gehandelten
Menge.

Heute hat die EXAA 46 Kunden aus
zwolf Landern: ein Drittel aus Osterreich,
ein Drittel aus Deutschland und das letzte
Drittel aus Nachbarstaaten dieser beiden
Lander.

,» Wir profitieren dabei vor allem von
einem bestimmenden Trend: Viele Stadt-
werke 16sen sich aus fritheren Vollversor-
gungsvertrigen®, erklart Wahl. Und viele
dieser lokalen und regionalen Versorger pro-
duzieren nun selbst Strom aus Biomasse
oder Windenergie. Der dabei anfallende
Spitzenstrom muss gemanagt werden. Wenn
der Wind blést, brauchen sie einen Kaufer.
Wenn er nicht blist, miissen sie einkaufen
— was wiederum die Borse befliigelt.

Die Struktur einer Stromborse wie der
EXAA lisst sich in drei Hauptaufgabenge-
biete aufgliedern: Das Kerngeschéft ist der
physische Handel mit Strom, welcher von
Montag bis Freitag tédglichiiber die Borsen-
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Westen, um im Osten zu expandieren. Im
Osten gibt es zweifellos auch noch Hemm-
schuhe fiir den wirklich freien Stromhandel.

biihne geht. Bei diesem Day Ahead Market %
fliefit morgen ins Netz, was heute gehandelt 5
wird. Die ver- beziehungsweise gekaufte £

Strommenge wird dann iiber die jeweiligen
Bilanzgruppen und Regelfiihrer in den ein-
zelnen Regionen gemanagt. Zur Erklirung:
In Osterreich gibt es jeweils eine Regelzo-
ne beziehungsweise Bilanzgruppe (umfasst
praktisch das gleiche Gebiet, ist aber grob
gesprochen fiir die Verrechnung zustiindig)
fiir Vorarlberg, Tirol und den Rest des Bun-
desgebiets. ,,Das Schone dabei ist, dass un-
ser Strom praktisch Vorfahrt hat; die ande-
ren Anbieter miissen sich danach richten®,
pocht Wahl auf die Vorteile seines Geschifts-
modells.

Als zweites, noch kleines Standbein hat
die EXAA aber auch den Handel mit CO,-
Zertifikaten mit 26 Teilnehmern aus sechs
Staaten. Dieser Handel geht allerdings nur
einmal pro Woche iiber die Biihne (Diens-
tag nachmittags) und betriigt maximal fiinf
Prozent des Geschiftsvolumens.

Und daneben werden auch einige
Dienstleistungen— wie beispielsweise Schu-
lungen fiir Stromhéndler oder der Datenver-
trieb der Verkaufsergebnisse iiber die Wie-
ner Borse — angeboten.

Der Energietransfer von West nach Ost

Die Zukunft des Stromhandels an Strom-
borsen? ,Erzeuger von Alternativenergic
werden fiir uns zusehends zu interessanten
Kunden®, hofft Wahl. Denn liuft deren For-
derung nach zehn Jahren ab, miissen sie ih-
ren Strom schlieflich irgendjemandem zu
marktgerechten Preisen verkaufen. ,,Und

Jiirgen Wahl managt die dsterreichische Strombirse
EXAA: ,,UmsatzeinbuBen erwarte ich mir auch in
Zukunft keine - trotz Konjunkturabschwung.“

schon heute liegen diese bei uns erzielten
Preise meist iiber den gestiitzten staatlichen
Tarifen.*

Auflerdem befénde sich die EXAA in
einer duBerst guten strategischen Position;
auch wenn man den europaweiten Stellen-
wert zweifellos nicht an den ganz Grofien
der Branche messenkann (siche unten ,,Die
wichtigsten Stromborsen Europas®). Laut
Wahl rangiert die EXAA derzeit in etwa auf
gleicher Augenhthe wie die polnische
Strombérse — aber mit einem entscheiden-
den Vorteil gegeniiber der Ostkonkurrenz:
»Wir holen uns unsere Liquiditit aus dem

Die wichtigsten Stromborsen Europas

ie ersten Strombdrsen entstan-

Ziel ist, auch dort — genauso wie in West-
curopa — garantierte Netz-Pauschalkapazi-
titen zu bekommen. Heute muss ich noch
immer die jeweils erforderliche Netz-Kapa-
zitdt zusdtzlich besorgen.”“ Was bedeutet,
dass praktisch fiir jeden Transaktionsvor-
gang noch einmal ein zusitzlicher Preis an-
fallt.

Wie sich die derzeitige Finanzkrise auf
Stromborsen im Allgemeinen und auf die
EXAA im Besondern auswirkt?

saelbstverstindlich sind Banken fiir
uns ein wichtiger Partner, kann sich Wahl
nicht aus der allgemeinen Situation leise
davonstehlen. Aber er sieht einen entschei-
denden Vorteil des Stromhandels gegen-
iiber dem Finanztitelhandel: ,,Die bei uns ti-
tigen Handelsteilnehmer haben in der Re-
gel wirklich wertbestéindige Assets wie bei-
spielsweise Kraftwerke im Hintergrund.*
Und nicht einmal das geniigt ihm. Jeweils
vor und nach dem Handel erfolgt eine Bo-
nitdtspriifung. Als Sicherheiten verlangt die
Strombérse entweder Cashdeposits, Bank-
kredite oder Aktienportfolios.

Womitman als Strombérse auf alle Fil-
le ndher an der Realwirtschaft als eine nor-
male Borse sei— wenn man die Kraftwerke
und Stromnetze fiir ,,bare Miinze* nimmt.
Und mit den anderen Sicherheiten hat Wahl
Jedenfalls bislang keine groien Probleme ge-
habt. Auch wenn diese vielleicht gerade in
letzter Zeit wirklich mehr Spannung an sei-
ne Borse bringen.

ropaweitan der Spitze. Per 28. Dezem-
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den in den USA. 1996 (ibernahm
Kalifornien in den USA eine Vorreiter-
rolle und beschloss die volle Offnung
desEndverbrauchermarkts per 1. April
1998. Ein unabhéngiger Systembe-
treiber (California IS0) und eine Strom-
borse namens California PX wurden
gingerichtet. Die drei groBten soge-
nannten Investor-owned Utilities—Pa-
cific Gas &Electric, Southern Califor-
nia Edison und San Diego Gas & Elec-
tric — wurden verpflichtet, alle Trans-
aktionen {iber die Strombdrse abzuwi-
ckeln. Sie mussten ihre gesamte Er-
zeugung an der CalPX verkaufen und
ihren gesamten Bedarf als Versor-
gungsunternehmen von der Strom-
bérse beziehen.

Im Zuge der Liberalisierung der
Energiemérkte wurden in den 90er-
Jahren des 20. Jahrhunderts derarti-
ge Handelsplatze auch in Europa ge-
schaffen. Heute werden in Europarund
20 Prozent des verfligbaren Stroms
uber Bérsen gehandelt, derzeit gibt es
15 Strombérsen. In verschiedenen
Léndernmissen gewisse Strommen-
gen Uber die jeweiligen Borsen ge-
handelt werden — zum Beispigl in lta-
lien und in Spanien.

Es gibt von der EU-Kommission
Bestrebungen, eine groBe europii-
sche Superstromborse zu schaffen;
was allerdings wiederum ein Monopol
erzeugen wiirde.Auch die praktischen
Auswirkungen einer solchen Zentra-
lisierung sollte man nicht vernachlds-

sigen, meinen Kritiker dieses Plans: Lo-
kale Stromprobleme knnen bei solch
giner Superbdrse zu einem européi-
schen Gesamt-Blackout werden. Ver-
schiedene, kleine Bdrsen kénnen re-
gionale Versorgungsprobleme besser
auffangen,

Platzhirsch unter den européi-
schen Strombdrsen ist die EEX, Euro-
pean Energy Exchange, mit Sitzin Leip-
Zig. Mitiber 200 Handelsteilnehmern
aus 19 Landern ist die im Jahr 2002
aus einer Fusion der LPX Leipzig Power
Exchange mit der Frankfurter Europe-
an Energy Exchange entstandene EEX
heute die wichtigste kontinentaleuro-
péische Energiebdrse. Hinsichtlich der
Wachstumsintensitdt und des Expan-
sionstempos liegt sie inzwischen eu-
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ber 2007 belief sich das Open Interest
auf 286 TWh Strom, was einem Geld-
wert von 17,9 Milliarden Euro ent-
spricht. Zur EEX gehdrt mit der Euro-
pean Commodity Clearing AG (ECC) —
einer 2006 ausgegliederten Tochter
der EEXAG —ein europaweit agieren-
des Clearing-Haus, das die Abwicklung
der Transaktionen garantiert.

Die Vorreiterrolle im Bereich der
europdischen Strombranche gebiihrt
allerdings der skandinavischen Strom-
borse Nord Pool, welche aufgrund der
frihen Liberalisierung des Strom-
markts in Skandinavien im Jahr 1993
entstanden ist. Danach wurde inAms-
terdam 1999 die Amsterdam Power
Exchange (APX) gegriindet.
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