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Die Ordnung der Wirtschaft

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

ei ihrem Besuch der Leipzi-

ger Stromborse im August

sparte die Bundeskanzlerin

nicht mit groBen Worten:

»lch glaube, hier wird Ener-

giegeschichte geschrieben.”
Hoch iiber den Déchern von Leipzig zeig-
te sich Frau Merkel voll des Lobes fiir die
dort ansédssige European Energy Ex-
change AG (EEX). Deren Kooperation
mit der franzdsischen Stromborse Power-
next sei wegweisend fiir weitergehende eu-
ropéische Ziele. Leipzig und der Freistaat
Sachsen konnten auf das, was hier entstan-
den sei, stolz sein.

Noch vor drei Jahren wiére eine solche
Lobrede, zumal von der Regierungschefin
personlich, undenkbar gewesen. Die Stim-
mung war seinerzeit gereizt. Industrieun-
ternehmen beklagten auf breiter Front
den Anstieg der Borsenpreise fiir Strom,
deren Entwicklung, so der Vorwurf, nicht
auf die Preisentwicklung der Primérener-
gietrdger zuriickzufiihren war. Zwischen
Anfang 2003 und Ende 2007 stieg der
Preis fiir sogenannte Grundlastlieferun-
gen im jeweiligen Folgejahr um 140 Pro-
zent von rund 25 Euro pro Megawattstun-
de auf rund 60 Euro. Die Europdische
Kommission ging derweil dem Verdacht
nach, dass deutsche Stromversorgungsun-
ternehmen im kurzfristigen Borsenhandel
(Spotmarkt) gezielt Angebotsverknap-
pung betrieben haben kénnten, um den
Preis kiinstlich in die Hohe zu treiben. Pa-
rallel dazu sorgte Anfang 2007 eine anony-
me E-Mail fiir Aufregung, die — wie sich
spater herausstellte — von einem EEX-Mit-
arbeiter stammte und den Vorwurf erhob,
die Preise an der Stromborse seien von ei-
nem grof3en Energieversorger gezielt ma-
nipuliert worden.

Kritik wurde 2006 auch an dem gesetzli-
chen Rahmen fiir den borslichen und au-
Berborslichen Stromhandel laut. Bei einer
Anhorung im Finanzausschuss des Bun-
destages attestierte der Augsburger Jura-
professor und Fachmann fiir Kapitalmarkt-
recht Thomas Mollers dem bdrslichen
Stromhandel eine ,,Aura der Gesetzlosig-
keit“. Die Tatsache, dass an der Strombor-
se (und an organisierten Warenmérkten
insgesamt) kein stratbewehrtes Insider-
handelsverbot existiere, sei ,eine eklatan-
te Rechtsliicke”. Ganz &hnlich sah es die

»Die deutsche
Stromspotborse
ist offshore gegan-
gen, an einen Ort
ohne Aufsicht.”

Bund-Lander-Arbeitsgruppe ,Verbesse-
rung der Markttransparenz im Stromgrof3-
handel? Strompreisbildung an der EEX",
die auf Initiative von Hessen und Sachsen
eingerichtet worden war. Die Bundesregie-
rung misse, so schnell wie moéglich fiir
»die Erweiterung der Vorschriften zur
Sanktionierung von Insidergeschéften so-
wie die Einflihrung gesetzlicher Melde- be-
ziehungsweise Veroffentlichungspflichten
der Handelsteilnehmer fiir ihre nicht tiber
die Borse abgewickelten Geschifte“ sor-
gen, hiel3 es Ende 2007 im Abschlussbe-
richt der Arbeitsgruppe.

Signalisiert also der Stromborsen-Auf-
tritt der Kanzlerin in diesem Jahr, dass die
Probleme im Stromhandelsmarkt gelost
sind? Mitnichten, denn die Liicken in den
gesetzlichen Regelungen bestehen fort.
Schlimmer noch: Seit September 2009 ist
der Spotmarkt fiir Strom, also jener Markt,
auf dem téglich die Preise fiir die kurzfristi-
gen Stromlieferungen am Folgetag be-
stimmt werden und der maligeblich fiir
das Strompreisniveau in Deutschland ist,
ohne behordliche Aufsicht. Ursache dafiir
ist die im Rahmen der — von der Kanzlerin
gelobten — Kooperation zwischen der Leip-
ziger und der Pariser Strombdrse vollzoge-
ne Verlagerung des Stromspotmarkts von
Leipzig nach Paris, wo er jedoch keiner
Borsen- oder Handelsaufsicht unterliegt.

Wie konnte es dazu kommen?

Schon seit 2002 war es erklirtes Ziel
der EEX, ein ,europdischer Marktplatz
fiir Energie“ zu werden. In diesem Sinne
wurde vor drei Jahren der tégliche Strom-
spothandel in eine gemeinsam mit der
franzosischen Stromborse gegriindete
Tochtergesellschaft EEX Power Spot
GmbH mit Sitz in Leipzig ausgegliedert.
Als Warenborse unterlag diese Stromspot-
borse ebenso wie der borsliche Termin-
markt dem deutschen Borsengesetz. Bor-
senrechtlich zustindig fiir die Aufsicht ist
das jeweilige Bundesland, im Falle von
Leipzig oblag sie dem sdchsischen Wirt-
schaftsministerium.

Die weitergehenden Kooperationspla-
ne zwischen EEX und Powernext sahen
eine Uberkreuz-Verbindung beider Bor-
sengesellschaften vor. Der deutsche Spot-
markt sollte nach Paris verlagert und dort
parallel mit dem franzdsischen Spot-
markt betrieben werden. Umgekehrt soll-
te der franzosische Terminmarkt von Pa-
ris nach Leipzig in die EEX Power Deriva-
tives GmbH tberfiihrt werden.

Dass dieser Schritt schwerwiegende
Konsequenzen fiir die Aufsicht haben
wiirde, war den Beteiligten damals klar.
Die sichsische Borsenaufsicht wiirde ihre
Zustindigkeit verlieren, wéhrend in
Frankreich keine Behorde an ihre Stelle
triate. Dessen ungeachtet wurde das Vor-
haben verwirklicht. Zum 1. September
2009 wurde die Leipziger EEX Power
Spot GmbH, die bisherige Borsengesell-
schaft fiir den Spothandel, auf die franzo-
sische EPEX Spot SE verschmolzen, de-
ren Sitz bis heute Paris ist.

Die fehlende Aufsicht in Frankreich ist
jedoch nicht Folge einer mdglicherweise
per se unzureichenden franzésischen Auf-

sicht. Ausschlaggebend sind vielmehr
rechtliche Griinde: Die mit der Energie-
handelsaufsicht betraute Commission de
Régulation de I'Energie (kurz CRE) ist
nach franzdsischem Recht ausschlielich
fiir den franzosischen Energiehandel so-
wie fiir grenziiberschreitende Transaktio-
nen zustandig. Da der tégliche Handel an
der Stromspotborse fiir das Marktgebiet
Deutschland jedoch keine grenziiber-
schreitende Transaktion, sondern eine
sich innerhalb Deutschlands vollziehende
Stromlieferung darstellt, ist die Preisbil-
dung fiir das Marktgebiet Deutschland
schlicht und einfach der Zusténdigkeit der
CRE entzogen. Im Jargon der Finanzmark-
te ausgedriickt ist die deutsche Stromspot-
borse 2009 also ,offshore” gegangen, an
einen Ort ohne Aufsicht.

Angesichts dieser gravierenden Liicken
muss man sich fragen, ob die Bundeskanz-
lerin gut beraten war, diese Problematik
in Leipzig nicht nur unerwihnt zu lassen,

Europédische Kommission 2007 gefiihrt
hat: der Verdacht der Kapazititszuriick-
haltung am Stromspotmarkt. Zwar
schloss Eon mit der Kommission im Friih-
jahr 2008 einen Vergleich, mit dem das
Verfahren gegen die Zusage von Eon,
rund ein Fiinftel seiner Erzeugungskapa-
zitaten im deutschen Markt zu verduf3ern,
eingestellt wurde. In ihrer Entscheidung
zur Verfahrenseinstellung jedoch skizzier-
te die Kommission, worum es gegangen
war: ,Der vorldufigen Beurteilung der
Kommission zufolge hat Eon die Strate-
gie verfolgt, verfiigbare Erzeugungskapa-
zitdt kurzfristig zuriickzuhalten, um die
Preise in die Hohe zu treiben.” Sie stellte
fest, ,dass der kurzfristige Effekt sich zu
einem langfristigen Effekt entwickeln
konnte, weil die langfristigen Méarkte von
den Trends der kurzfristigen Preise abhin-
gen®. Und ferner: ,Sollte Eon Kapazitit
zurlickgehalten haben, héitte dies auch zu
einer erhohten Volatilitat gefiihrt, durch

Kevin Canty und Volker Liidemann

Strompreisbildung ohne Autsicht

Die EEX verbreitet in diesem Zusam-
menhang eine anderslautende Botschaft.
Sie habe das fehlende Insiderhandelsver-
bot beseitigt, indem sie das Verbot so-
wohl an der EEX als auch an der Pariser
Strombodrse EPEX Spot in den borsenin-
ternen, fiir alle Handelsteilnehmer ver-
pflichtenden ,Code of Conduct® aufge-
nommen habe. Tatsdchlich aber steht
dort in Paragraph 8 unter der Uberschrift
ylransparenz und Insidergeschifte®
nicht, dass Insiderhandel verboten ist,
sondern: ,Die Borsenteilnehmer werden
keine Informationen gesetzwidrig oder
missbréuchlich fiir sich oder andere nut-
zen.” Die EEX hat also bereits tatbestand-
lich auf eine dem gesetzlichen Insiderver-
bot vergleichbare Regelung verzichtet.
Entscheidend ist die Rechtsfolge: Gibt es
kein gesetzliches Insiderverbot, dann ist
Insiderhandel an der Strombdrse von vor-
neherein nicht gesetzwidrig und somit
auch nicht strafbar. Die Regelung des Ver-

deren Begriindung setzte sie sich inhalt-
lich nicht auseinander. Dem Bundesrat
blieb nach seinem Scheitern wenig mehr,
als im Mai 2007 seine Forderungen mit ei-
ner rein deklaratorischen Entschliefung
nochmals zu Protokoll zu geben. Zufrie-
den hingegen wird seinerzeit der VDEW,
der Branchenverband der Stromwirt-
schaft, gewesen sein. Dort hatte man nach-
driicklich eine Beschrdnkung auf eine
,Eins-zu-Eins-Umsetzung" gefordert.
Zwei Jahre spéter kam es immerhin
noch zu einer kleinen Gesetzesdnderung,
ebenfalls auf Initiative von Sachsen: Im
Maérz 2009 wurde Paragraph 7 Absatz 1
Borsengesetz ergénzt und damit die Be-
fugnisse der EEX-internen Handelstiber-
wachungsstelle erweitert. Deren gesetz-
lich definierte Aufgaben — Uberwachung
der Einhaltung gesetzlicher Bestimmung
im borslichen Handelsgeschift — erstre-
cken sich seitdem nicht lediglich auf den
an der Borse ausgefithrten Handel, son-

tung der Handelsiiberwachungsstelle fiir
Borsenangehorige nur ein Zwischen-
schritt in deren Karriere ist, wird auch
dies die Unabhéngigkeit relativieren. Die
vormalige Leiterin der Handelsiiberwa-
chungsstelle beispielsweise ist heutzutage
Finanzvorstand der EEX AG.

Was also ist zu tun?

Ein Schritt in die richtige Richtung ist
die von der Bundesregierung im Rahmen
des neuen Energiekonzepts angekiindigte
»,Markttransparenzstelle, deren Zweck
die ,Aufdeckung moglichen Fehlverhal-
tens bei der Preisbildung“ sein soll. Die
zentrale Erfassung aller relevanten Daten
aus dem Stromgrof3handel und deren kon-
tinuierliche Uberwachung (Monitoring)
ist eine wesentliche Voraussetzung fiir
eine effektive Aufsicht. Seit Jahren wird
eine solche Institution gefordert, auch von
der Monopolkommission. Das Projekt,
das noch in einem frithen Planungsstadi-
um zu sein scheint, muss jedoch zligig vor-

Seit einem Jahr ist der Spotmarkt fiir Strom, also jener Markt, auf dem taglich die Preise fur die kurzfristigen
Stromlieferungen am Folgetag bestimmt werden und der maf3geblich fiir das Strompreisniveau in Deutschland ist, ohne
behordliche Aufsicht. Auch fehlt ein Verbot des Insiderhandels. Die mangelnde Kontrolle 6ffnet Marktmissbrauch

und Manipulation der Strompreise Tur und Tor. Fur die Wirtschaft kann das sehr teuer werden.

Wie kommt der Wettbewerb in den Strom? Die Gebiihren fiir den Stromtransport durch die Netze werden iiberwacht. Aber niemand passt auf, dass der Preis nicht schon vor der Einspeisung manipuliert wird.

sondern faktisch den gegenteiligen Ein-
druck zu erwecken. Der Kontrast zu den
intensiven Diskussionen um Verschérfun-
gen der Finanzmarktaufsicht konnte
kaum groBer sein. Gerade der Groflhan-
delsmarkt fiir Strom ist aufgrund fehlen-
der Speicherbarkeit und einhergehender
Volatilitat besonders anféllig fiir Manipu-
lationsversuche. ,Marktteilnehmern auf
den Borsenmarkten fiir Elektrizitit bieten
sich vielféltige Moglichkeiten zur wohl-
fahrtsschadigenden Ausnutzung ihrer
Marktmacht auf dem Erzeugermarkt®, ur-
teilte die Monopolkommission im vergan-
genen Jahr.

Die gesamtwirtschaftliche Tragweite
verzerrter Preise istimmens. Da die Strom-
spotborse preisbestimmend auch auf den
aufBerborslichen Handel und die Termin-
markte wirkt, ldsst sich die Auswirkung ei-
ner Preisiiberhohung hochrechnen auf
den Jahresgesamtverbrauch in Deutsch-
land. Kdme es infolge von Insiderhandel
oder Marktmanipulation des bdrslichen
Spotmarktes zu einer Uberhohung der Ter-
minpreise fiir das kommende Jahr um nur
1 Prozent (gegenwértig rund 0,5 Euro pro
Megawattstunde), dann hitte dies schon
Mehrkosten von einer Viertelmilliarde
Euro im Jahr zur Folge.

Eine solche Strategie zur kiinstlichen
Preisanhebung stand im Mittelpunkt ei-
nes Kartellverfahrens gegen Eon, das die

die sich der Aufschlag erhoht, den Abneh-
mer von Terminprodukten zu akzeptieren
bereit sind.”

Auf eine Strafanzeige hin hat sich auch
die Staatsanwaltschaft Diisseldorf mit den
Vorwlirfen befasst. Die Einleitung eines
Verfahrens lehnte sie jedoch ab, da es an
einem Anfangsverdacht gemangelt habe.
Ohne ein gesetzliches Verbot, Stromerzeu-
gungskapazitét zuriickzuhalten, bestiinde
keine Moglichkeit, den Sachverhalt straf-
rechtlich aufzukléren, stellte die Staatsan-
waltschaft fest. Den Anfangsverdacht ei-
ner Marktpreismanipulation durch Kapazi-
tatszuriickhaltung festzustellen scheitere
auch daran, ,dass es mangels entsprechen-
der gesetzlicher Uberwachungsmoglich-
keit zur Zeit an Priif- und Kontrollergebnis-
sen fir den OTC-Handel (auBerborslicher
Handel) durch die Borsenaufsicht und die
Bafin fehlt“. Die Staatsanwaltschaft brach-
te damit genau jene Probleme auf den
Punkt, die zwei Jahre zuvor der Bundesrat
hatte 16sen wollen: liickenhafte Verbots-
vorschriften und fehlender Uberblick der
zustdndigen Behorden iiber das Marktge-
schehen.

Die grofite Gesetzesliicke ist wohl das
fehlende Verbot des Insiderhandels. Wéh-
rend das Wertpapierhandelsgesetz das
Borsengeschehen in Bezug auf Wertpa-
pierhandel umfassend regelt und klare Ver-
botsvorschriften enthélt, fehlen fiir den
Stromspothandel jegliche Verbote in Be-
zug auf Insiderhandel.

Die Autoren

Kevin Canty ist Ener-
giefachmann und
unabhéangiger Sach-
verstandiger fir die
Kalkulation von Prei-
sen und Netzentgel-
ten in netzgebunde-
nen Industrien. Der
41 Jahre alte Volks-
wirt beobachtet seit Jahren die Entwick-
lung der Energiemarkte und insbesonde-
re die Ausgestaltung der Aufsicht. Er
arbeitet auch als Gerichtsgutachter in
zivilrechtlichen Verfahren zur Hohe von
Netzentgelten und berat Regierungsinsti-
tutionen und Behoérden zu wettbewerbs-
politischen Fragen im Energiebereich.
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Volker Liidemann
ist seit 2009 Profes-
sor fur Wirtschafts-,
Wettbewerbs- und
Versicherungsrecht
an der Hochschule
Osnabrick. Mit sei-
nem Co-Autor Can-
ty verbindet ihn das
Interesse an aufsichtsrechtlichen Frage-
stellungen. Geboren in Hagen (Westfa-
len), hat Lidemann Bankkaufmann ge-
lernt und dann Jura und Volkswirtschafts-
lehre in Heidelberg studiert, im Jahr 2000
folgte die Promotion in Osnabrick. Da-
nach arbeitete er einige Jahre als Anwalt
im Volkswagen-Konzern. (hig.)
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haltenskodex ist somit wenig mehr als Au-
genwischerei.

Unzureichend sind ferner die gesetzli-
chen Dokumentationspflichten. Denn
nach dem Wertpapierhandelsgesetz sind
lediglich Finanzinstitute meldepflichtig,
die jedoch an der Leipziger Borse nur ei-
nen Bruchteil der Handelsteilnehmer aus-
machen. Zudem erstreckt sich die Melde-
pflicht nicht auf Waren (also Strom), da
diese keine ,Finanzinstrumente® sind.
Die gemeinsame Arbeitsgruppe der euro-
pdischen Finanz- und Energieaufsichtsbe-
hoérden wies in diesem Zusammenhang
unléngst darauf hin, dass gerade durch
die fehlenden Dokumentationspflichten
solche Bedingungen gefordert werden
konnten, in denen Marktmissbrauch mog-
lich wird.

WEeil diese Defizite schon vor vier Jah-
ren bekannt waren, hatte der Bundesrat
im Rahmen der Umsetzung der Finanz-
marktrichtlinie (Mifid) die Ausweitung
der Meldepflichten auch auf Nicht-Ban-
ken und Waren gefordert. Andernfalls lau-
fe das Verbot der Marktpreismanipulati-
on praktisch ins Leere und sei insbesonde-
re in Bezug auf Waren nur schwer durch-
setzbar. Die vorgeschlagene Meldepflicht
sei ,eine wesentliche Grundlage fiir die
Insidertiberwachung und die Kontrolle
iber die Marktpreismanipulation® und
yunabdingbar® fir ,ordnungsgeméfe”
Aufsicht durch die Finanzaufsicht Bafin.
Initiator der Vorschldge war Sachsen, also
das Land, das fiir die Borsenaufsicht zu-
stdndig war.

Die Reaktion der damaligen Bundesre-
gierung auf die Reformvorschlige des
Bundesrates, fiel dirr aus: In ihrer Stel-
lungnahme vom 16. Januar 2007 stellt sie
lapidar fest, dass die vorgeschlagenen Mel-
depflichten ,nicht nur iiber das Prinzip
der Eins-zu-Eins-Umsetzung hinaus® gin-
gen, sondern ,auch einen nationalen Al-
leingang darstellen“. Meldepflichten fiir
Spotgeschéft mit Waren, so die Bundesre-
gierung, sehe die Finanzmarktrichtlinie
nicht vor.

Liest man diese Stellungnahme heute,
kommt man aus dem Staunen nicht her-
aus. Die Bundesregierung stellte sich ge-
gen effektivere Bekdmpfung von Markt-
preismanipulation und Insiderhandel mit
der Begriindung, dies wiirde einen natio-
nalen Alleingang darstellen. Mit den An-
derungsvorschldgen des Bundesrates und

dern auch auf jene auflerborslichen Han-
delsgeschifte, die nicht iiber die Borse ge-
schlossen werden, dort aber im Clearing
abgewickelt werden. Gleichwohl: Auch
hier verbleiben erhebliche Liicken, denn
samtliche aullerborslichen Geschifte, die
nicht iiber das Clearing der EEX abgewi-
ckelt werden, sind weiterhin einer Erfas-
sung entzogen.

Aber ist ein Konstrukt wie die borsenin-
terne Handelsliberwachungsstelle hinrei-
chend unabhingig, um jedem Verdacht
auf Marktmissbrauch konsequent nachzu-

»~Die gesamtwirt-
schaftliche
Tragweite
verzerrter Strom-
preise ist immens.”

gehen? Im Falle der EEX ist der Leiter der
Handelstiberwachungsstelle in Personal-
union auch der Chefjurist der EEX AG,
der Tragergesellschaft der Borse. Das Bor-
sengesetz schreibt vor, dass die Angehori-
gen der Handelstiberwachungsstelle nur
dann von der Geschéftsfiihrung der Borse
zusétzliche Aufgaben libertragen bekom-
men diirfen, wenn dadurch die Erfiillung
der Uberwachungsaufgaben der Handels-
iiberwachungsstelle nicht beeintréchtigt
wird. Ist die Bewaltigung beider Funktio-
nen ohne Interessenkollisionen moglich?
Man fiihre sich den eingangs erwahnten
Fall der anonymen E-Mail vor Augen: Der
Chefjurist der Borsengesellschaft wird die
Person bei der Staatsanwaltschaft anzei-
gen (miissen) und bemiiht sein, den Repu-
tationsschaden der Borse moglichst ge-
ring zu halten. Als Leiter der Handelsiiber-
wachungsstelle hingegen ist er gesetzlich
gehalten, unabhingig (und insbesondere
ohne Einflussnahme durch den Chefjuris-
ten der Borse) dem Verdacht auf Preisma-
nipulation auf den Grund zu gehen und
die zustdndigen Aufsichtsbehorden einzu-
schalten. Ein geradezu klassischer Interes-
senkonflikt.

Schwerer wiegt ein anderes Problem:
Solange die Handelsiiberwachungsstelle
von der Tragergesellschaft der Borse be-
zahlt wird, sind Interessenkonflikte struk-
turell programmiert. Und solange die Lei-
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angetrieben werden, damit nicht weitere
Jahre vergehen, bevor sich diese Markt-
transparenzstelle ein umfassendes Bild
von den Geschehnissen an Boérse und
StromgroBhandelsmarkt gemacht hat.

Angesiedelt werden soll die Markttrans-
parenzstelle laut Energiekonzept beim
Bundeskartellamt in Bonn. Derweil be-
miiht sich die benachbarte Bundesnetz-
agentur auf europédischer Ebene um eine
maligebliche Aufsichtsrolle im Stromhan-
delsmarkt. Auch hier muss dafiir Sorge ge-
tragen werden, dass die Aufsicht nicht be-
reits vorab durch Kompromisse bei der Zu-
standigkeit geschwécht wird. Die Markt-
transparenzstelle darf nicht als potemkin-
scher Hochsitz am Rhein enden.

Werden wir mit funktionierender Auf-
sicht wissen, ob das derzeitige Strompreis-
niveau iberhoht ist? Garantiert ist das
nicht. Bislang aber kann wegen fehlender
Daten und unzureichende Aufsicht ein
Vorwurf des Marktmissbrauchs weder be-
legt noch widerlegt werden. Angesichts
der Bedeutung des Stromhandels darf das
kein Dauerzustand werden. Die Erfahrun-
gen der Finanzkrise haben deutlich vor Au-
gen gefiihrt, dass es allzu naiv ist zu glau-
ben, freiwillige Selbstverpflichtungen und
»,Codes of Conduct” allein kénnten greif-
bare Manipulationsanreize und allfallige
Interessenkonflikte im Zaum halten. Vor
allem wird erhohte Wachsamkeit des Ge-
setzgebers geboten sein: Der Ruf betroffe-
ner Energieunternehmen nach ,malige-
schneiderter Regulierung erinnert auf fa-
tale Weise an die unzuldnglichen Regulie-
rungsdiskussionen im Finanzmarkt vor
dem Crash. Mit der Einfiihrung eines In-
siderhandelsverbots zu warten, bis auf eu-
ropdischer Ebene entsprechende Richtlini-
en oder Verordnungen dies verbindlich
machen, ist angesichts der dargelegten
volkwirtschaftlichen = Bedeutung des
StromgroBhandelsmarktes  nachgerade
fahrldssig.

Auch fiir die Stromhandelsmérkte
muss das gelten, was die Bundeskanzle-
rin mit Blick auf die Regulierungsdefizite
in den Finanzmaérkten gesagt hat, zuletzt
im Vorfeld des G-20-Gipfels in Stidkorea:
,Alle Finanzmaérkte, alle Finanzmarktak-
teure und alle Finanzinstruments mds-
sen einer angemessenen Aufsicht und Re-
gulierung unterworfen werden.“ Fiande
diese Maxime auch auf den Stromgrof3-
handelsmarkt und die dortige Preisbil-
dung Anwendung, wéren wir einen ent-
scheidenden Schritt weiter.



