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Liberalisierung des Strommarktes

Was sind derivative Finanzinstrumente?

Laut Beat Nif, Leiter Verkauf Energieversorgung bei der Aare-
Tessin AG fiir Elektrizitit Atel, werden mit der Liberalisierung
des Strommarktes “die derivativen Geschifte, insbesondere
Options and Futures, massiv zunehmen”. Aber was heisst das ge-
nau und mit welchen Folgen ist zu rechnen? Der Wirtschafts-
journalist Wolfgang Hafner gibt darauf eine Antwort.

Von Wolfgang
Hafner, Wirt-
schaftsjournalist.
Er arbeitet zur Zeit
am NFP-Projekt
“Geldwische mit
Finanzderivaten”.

teilweisen Offnung des

Mit der
Strommarktes werden zunehmend fi-
nanztechnische und bdrsengingige
Instrumente auch den Preisverlauf im

Elektrizitdtshandel —mitbeeinflussen.
Der Schweizer Strommarkt wird an
die weitgehend virtuelle Finanzwelt
angeschlossen. Virtuell bedeutet in

diesem Zusammenhang losgelost von

der realen Wirklichkeit. Ein Beispiel:
Weniger als 10 % der Dollar-Wéhrung
existiert als reales Geld. Den Rest gibt
es nur in Computern. Devisen im Wert
von rund 1°300 Milliarden Dollar zir-
kulierten im vergangenen Jahr jeden
Tag elektronisch um den Globus.

Wetten auf den zukiinftigen
Strompreis

Zahlt man den Bedarf an Devisen fiir
Welthandel, Dienstleistungen, inter-
nationale Geldtransfers und so weiter
zusammen, so entspricht dies einem
durchschnittlichen tiglichen Bedarf
von rund 25 Milliarden Dollar, also
rund 2 % der Welt-Devisenumsitze.
Die anderen 98 % sind Teil des globa-
len Casinos, werden also unter ande-
rem als Bestandteil derivativer Kon-
trakte gehandelt. Das heisst, borsen-
und finanztechnische Einfliisse kon-
nen die Preisgestaltung irgendeines
Produktes stirker beeinflussen als die
reale Entwicklung. Auf den Ener-
gichandel iibertragen bedeutet dies:
Der Strompreis kann stérker von der
Borse und den damit verbundenen
Moglichkeiten zur Manipulation ab-
héingig werden als von der realen
Stromproduktion.
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Zentrales finanztechnisches Instru-
ment fiir den Stromhandel sind die
Derivate. Laut Beat Naf, Leiter
Verkauf Energieversorgung Atel, wer-
den jedenfalls die derivativen
Geschifte massiv zunehmen. Deriva-
tive sind juristische Kontrakte, die
nicht den Handel mit einem Basis-
produkt (z.B. Strommenge pro Zeit-
einheit) zum Inhalt haben, sondern
die Verdnderung des Preises in einer
bestimmten Periode. “Derivativ” be-
deutet “abgeleitet”.

Grundsitzlich sind derivative Kon-
trakte Termingeschifte. Es sind Ab-
machungen dariiber, wie viel Strom
zu einem zukiinftigen Zeitpunkt zu
welchem Preis geliefert oder gekauft
werden soll: Mit andern Worten: Man
kauft heute eine bestimmte Menge
Strom zu einem bestimmten Preis, ge-
liefert wird spiter - und umgekehrt.
Derivativkontrakte sind demnach
Wetten auf den zukiinftigen Preis-
verlauf. Dabei gilt es zwischen den

LET ME EXPLAIN DERIVATIVES TRADING
SIMPLY; 'You PLACE ONE BULLET IN THE
C-HQMBER'T'HEN -

“Muss”’- und den “Kann”-Kontrakten
zu unterscheiden: Bei einem “Muss”-
Kontrakt muss der vereinbarte Handel
abgeschlossen  werden (in  der
Fachsprache “Futures” bei standardi-
sierten, borsengdngigen Produkten,
“Forward” bei den sogenannten OTC-
Kontrakten, den ausserborslich abge-
schlossenen Vertragen). Bei den
“Kann”-Kontrakten (“Option”) kann
der Kaufer des Kontraktes eine be-
stimmte Menge Strom {iber einen be-
stimmten Zeitpunkt zu einem vorher
vereinbarten Preis beziehen - muss
aber nicht. Der Lieferant ist aber -
wenn der Kéufer oder Abnehmer dies
wiinscht - verpflichtet, die vereinbarte
Strommenge zum vereinbarten Preis
wihrend der abgemachten Zeit zu lie-
fern.

Purzeln die Preise, muss der
Staat eingreifen

Wesentliches Merkmal der Derivate
ist der sogenannte “Hebeleffekt”. Da
nur auf die potentielle Verdnderung
des Preises eines Gutes gewettet wird,
muss nicht der Preis fiir das ganze Gut
beim Vertragsabschluss aufgebracht
werden. Es wird nur eine sogenannte
Marge entrichtet, die dem Unterschied
zwischen dem heutigen Preis und dem
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potenziellen zukiinftigen Preis ent-
spricht.

Das A und O der Preisberechnung wa-
ren bis jetzt (nach der Krise des ame-
rikanischen LTCM-Fonds und damit
auch der UBS nur noch beschrinkt)
mathematische Modelle. Bei diesen
Modellen wird einerseits von der

zukiinftigen moglichen
Preisentwicklung, anderseits von der
Normalverteilung  beziiglich  der

Preisschwankungen rund um einen
Mittelwert ausgegangen. Damit diese
Modelle stimmen, muss aber immer
ein Kédufer und ein Verkaufer vorhan-
den sein. Doch geht die Borse plotz-
lich bergab, fehlen die Kéufer. Die
Preise purzeln und fallen tiefer als je
zuvor berechnet. Allenfalls muss der
Staat (oder die Nationalbank) ein-
springen, sich hinter ein Not leiden-
des Unternehmen stellen und so Ver-
trauen schaffen. So wurde der Bei-
nahe-Konkurs des LTCM verhindert.

Privatisierung der Gewinne,
Sozialisierung der Verluste

Fiir den nur teilweise liberalisierten
und hochkomplexen Strommarkt (un-
terschiedliche Arten von Strompro-
duzenten, Stromlieferungen und -be-
darf, reglementierte Ubertragungs-
rechte) diirfte sich das Problem der
Liquiditét, also dass jedem Verkaufer
auch ein Kéaufer gegeniibersteht, in ei-
nem noch viel grosseren Mass stellen.
Bei der voraussehbar schlechten Li-
quiditét ist aber der Strommarkt ex-
trem anfillig auf Manipulationen

durch marktméchtige Finanz-Unter-
nehmen, was in dem dem Ultility-
Bereich (Gas, Strom) verwandten
Commoditygeschift (Kupfer, Oel,
Aluminium) schon oGfters geschehen
ist. Dank des Hebeleffektes der Deri-
vatkonstruktionen zahlen sich Mani-
pulationen schnell in Milliarden-
gewinnen aus. In der Folge diirfte es
so zu einer Umverteilung weg von
den kleinen und mittleren Strom-
konsumenten und -produzenten hin
zu den grossen Stromkonsumenten
und - vor allem - -produzenten kom-
men. Die Tendenz zur Sozialisierung
der Verluste diirfte ebenfalls steigen.
Wetten konnen schlecht ausgehen.
Wenn aber ein grosses Unternehmen
falsch gewettet hat, droht sein
Bankrott. Es besteht die Gefahr, dass
das ganze System zusammenstiirzt.
Folge: Der Staat oder staatliche
Institutionen miissen eingreifen.

Insiderwissen iiber Fusionen

Entscheidend fiir die Ausschopfung
des Gewinnpotenzials beim Derivat-
handel ist das (Insider-)Wissen iiber
Verianderungen in der Produktion und
im Konsum sowie allenfalls die
Moglichkeit, die Rahmenbedingun-
gen des Strommarktes beeinflussen
zu konnen. So unter anderem bei:

® Fusionen von Stromproduzenten
(Der Bankverein war in England in
der Mitte der neunziger Jahre dafiir
bekannt, mit &dusserst aggressiven
Finanzkonstruktionen die Ubernahme
von Elektrizititsunternehmen durch-

zupeitschen. Er wurde in diesem Zu-
sammenhang auch gebiisst.)

® Anderungen von Vertrigen (Ab-
geltung von Ubertragungskosten,
Lieferungsvertragen)

® Anderungen von Reglementierun-
gen (Umweltschutz, nationale Son-
derwiinsche zum Schutz bestimmter
Stromerzeuger,  Abschalten  von
AKW)

® mogliche Probleme und Unsicher-
heiten bei der Stromproduktion (Un-
falle, klimatische Verdnderungen)

® ncue Technologien

Geriichte, Spekulationen,
Tauschungen

Fast ebenso wichtig wie die realen
moglichen Manipulationen oder das
Ausniitzen von Insiderwissen ist die
Beeinflussung des virtuellen Strom-
marktes an der Borse oder ausserbors-
lich durch Geriichte, Spekulationen
und vorgetduschte Liquiditdt. Bei all
diesen Vorgidngen diirften wiederum
die grossen Unternchmen bevorteilt
sein, falls im Strommarkt eintrifft,
was im Commodity-Geschéft bereits
geschehen ist: Die grossen Produ-
zenten von Commodites (Kupfer,
Aluminium) sind entweder im Besitze
von marktfithrenden Spekulations-
unternehmen oder arbeiten sehr eng
mit den in den betreffenden Seg-
menten wichtigsten Finanzhandels-
hiusern zusammen. Und immer wie-
der ist die Rede von Preismanipula-
tionen und Geldwischerei (Alumi-
nium, Kupfer). Es ist nur mit dusserst
grossem Aufwand und einem enor-
men Fachwissen moglich, den Reali-
titsgehalt von verschachtelten Deri-
vativgeschiften zu rekonstruieren.

Transparenz und dezentrale
Energieversorgung

Als Antwort auf die Risiken des deri-
vativen Stromgeschiftes lassen sich
zwei Forderungen forumulieren:

1. Die derivativen Stromgeschifte
miissen transparent sein. Es muss 6f-
fentlich sein, wer mit wem handelt
und unter welchen Bedingungen. Die
Einrichtung einer nationalen Melde-
stelle zum Stromhandel ist zu priifen.
2. Um der Bevorteilung grosser
Unternehmen entgegenzuwirken,
braucht es immer mehr kleine, dezen-
trale und moglichst abgeschottete
Netze von Stromproduzenten und
-konsumenten.

a

ENERGIE&UMWELT 1/99 19



	Was sind derivative Finanzinstrumente?

