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Kapitel 1 Einfiihrung

A)KALIFORNISCHE ENERGIEKRISE- Enron soll
Stromausfiille fingiert haben'

Der Handel an Borsen ist seit langer Zeit weltweit Gegenstand der staatlichen
Regulierungsbemiihungen. Seit wenigen Jahrzehnten bemiihen sich die Gesetz-
geber auch den Handel auferhalb der Borsen zu regulieren. Allgemeine Verhal-
tenspflichten, die sowohl an der Borse als auch im auBerborslichen Handel gel-
ten, sind in Deutschland im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)* normiert. Aber
nicht alle Giiter, die auch an einer Borse gehandelt werden, wurden in die neuen
Verhaltenspflichten einbezogen. In Deutschland etwa beschrinkte sich der Ge-
setzgeber anfangs nur auf den Handel mit Wertpapieren und Finanzderivaten.’
Seit einigen Jahren bemiihen sich die europiischen und nationalen Gesetz-
geber aber auch andere Mirkte, insbesondere den Strommarkt in diese Verhal-
tenspflichten einzubeziehen. Hintergrund dieser Ausweitung des Anwendungs-
bereiches war unter anderem der Skandal um den US-amerikanischen Enron
Konzern, der 2001 und 2002 auch in Europa eine schwere Wirtschaftskrise ein-
lautete. Enron war urspriinglich ein texanisches Energieversorgungsunterneh-
men. Nach einer beispiellosen Deregulierung der Energiewirtschaft in den USA
profilierte sich Enron als weltgrofiter Handelsplatz fiir Energie. Der Konzern
stieg sogar zum drittgrofSten Unternehmen der USA auf. Allerdings konnte En-
ron die Marktfithrung nur mit einer Reihe illegaler Geschiifte behaupten.* In ers-
ter Linie bestanden die Betriigereien aus Scheingeschiften mit Tochterunter-
nehmen, wodurch die Verluste des Mutterunternehmens bilanziell verschleiert
werden konnten.” Der Enron-Konzern nutzte teilweise legale, teilweise illegale
Schlupflocher, welche ihm die US-GAAP als geltende Bilanzierungsrichtlinie
bot. Enron scheute aber auch nicht vor einer Manipulation des Strommarktes zu-

1 So lautete die Uberschrift eines Artikels von Spiegel Online am 4.2.2005, abrufbar un-
ter:  http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,340364,00.html, letzter ~Abruf am
26.3.2009.

2 Wertpapierhandelsgesetz - Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 9. September 1998, BGBI. 1 1998, S. 2708, zuletzt gedndert durch Artikel 1
des Gesetzes vom 12. August 2008, BGBI. 1 2008 S. 1666.

3 Der Anwendungsbereich des WpHG erstreckte sich zundchst nur auf Wertpapiere und
von Wertpapieren und ausldndischen Zahlungsmitteln abgeleiteten Derivaten, § 2 Abs.
1, 2 WpHG i.d.F. des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung bérsen-
rechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktférderungsge-
setz) vom 26.7.1994, BGBL. 11994, S. 1749.

4 Einen kurzen Uberblick bietet: Peemdller/Hofmann, Bilanzskandale, 2005, S. 29 ff.

5 Dieser Bereich ist nicht Gegenstand der Untersuchungen. Einen Uberblick iiber den Fall
Enron bietet: Aurich, Managementkontrolle nach Enron, 2006, S. 22 ff.
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riick, um so den Strompreis kiinstlich in die Hohe zu treiben. Als es 2001 in Ka-
lifornien zu einer Reihe von plotzlichen Kraftwerksausfillen kam, soll Enron
absichtlich ein weiteres Kraftwerk in diesem Bundesstaat still gelegt haben.® Ka-
lifornien war gezwungen den Strom aus benachbarten Bundesstaaten einzukau-
fen. Um den Strompreis zusitzlich in die Hohe zu treiben, soll Enron eine Uber-
lastung der Uberlandleitungen simuliert haben. So konnte angeblich weniger
Strom geliefert werden, als nachgefragt wurde. Zudem verkaufte Enron grofere
Mengen Strom an Partnerunternehmen, um so eine gestiegene Nachfrage vorzu-
tduschen.” Da es sich aber bei Strom um ein Grundbediirfnis der Menschen han-
delt und Kalifornien gezwungen war den Biirgern Strom bereit zu stellen, muss-
te das Bundesland letztlich den Strom von Enron zu einem iiberhdhten Preis
kaufen. Die genauen Umstdnde wurden nie aufgeklirt, da ein eingeleitetes
Strafverfahren mit einem Vergleich abgeschlossen wurde.®

Die Pleite von Enron sollte aber nur eine unter vielen bleiben. Auch in Deutsch-
land gab es damals eine Reihe von Firmenzusammenbriichen, die auf Manipula-
tionen oder einen Missbrauch der Publizititspflichten zuriickgefiihrt wurden.’
Durch die zunehmende Globalisierung stand man vor einem nationeniibergrei-
fenden Problem, welches auch bald auf europdischer Ebene angegangen wurde.
Im Jahr 2003 erlieB der europiische Gesetzgeber die Marktmissbrauchsrichtlinie
(MAD)", welche Marktmanipulationen und Insiderhandel an den Finanzmirk-
ten verhindern sollte. Bald stellte sich aber heraus, dass eben nicht nur die Fi-
nanzmirkte betroffen waren. Auch an den Warenmirkten und den Mirkten fiir
Warenderivate gab es Manipulationen und Insiderhandel. Dies erkannte auch der
europdische Gesetzgeber und nahm Warenderivate in die Richtlinie iiber die
Meirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID)"' auf. In Deutschland wurden die ent-
sprechenden Anderungen in das WpHG iibernommen. Allerdings stellte sich

6 Spiegel Online am 4.2.2005, abrufbar unter: http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,
340364,00.html, letzter Abruf am 26.3.2009.

7 FAZNET vom 7.5.2002, abrufbar unter: http://business-archiv.faz. net/intranet/biblio/

webcgi?START=A20&DOKM=16360_FAZN_0&WID=51343-0850979-7020930,

letzter Abruf vom 31.3.2009.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18.7.2005, S. 19.

9 Hierzu Mollers, in: ders./Rotter, Ad-hoc-Publizitdt, 2003, § 1 Rn. 2 ff; ders., AcP 208
(2008) 1, 2.

10 Market Abusive Directive - Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 28. Januar 2003 tiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmiss-
brauch), ABI. L 96 vom 12.4.2003, S.16.

11 Markets in Financial Instruments Directive - Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richt-
linie 93/22/EWG des Rates, ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1.
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bald heraus, dass die Aufnahme der Warenderivate in die MiFID allein nicht
ausreichend war, denn die MiFID allein befasst sich nicht mit den Verboten des
Insiderhandels und der Marktmanipulation. Als problematisch erwies sich die
Zweiteilung von MAD und MiFID auf europiischer Ebene. In der MAD wurden
die Verbote des Insiderhandels und der Kurs- und Marktpreismanipulation gere-
gelt, in der MiFID in erster Linie die Verhaltenspflichten von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. In Deutschland wurden beide Richtlinien in einem Ge-
setz umgesetzt. Die Aufnahme der Warenderivate in die MiFID bewirkte folg-
lich nicht automatisch eine Ausweitung dieser Verbote, die fiir den Handel mit
Waren und Warenderivaten aber wichtig gewesen wire. Noch im laufenden Ge-
setzgebungsverfahren zum Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG)"
im Jahr 2007, mit welchem die MiFID in nationales Recht umgesetzt wurde,
wurde von mehreren Seiten darauf aufmerksam gemacht, dass die Aufnahme der
Warenderivate in den Anwendungsbereich begriilenswert, gerade aber fiir den
Bereich des Handels mit Stromderivaten nicht ausreichend sei."”” Der Gesetzge-
ber aber lehnte eine umfassende Neuregelung des Handels mit Waren und Wa-
renderivaten ab. Er verwies darauf, dass eine iiberschiefende Umsetzung zu
Wettbewerbsnachteilen fiir deutsche Unternehmen fithren kénne und eine Neu-
regelung auf europdischer Ebene erfolgen miisse.

Dies eroffnete entgegen der Intention des Gesetzgebers Regelungsliicken, wel-
che im Folgenden niher zu untersuchen sind. Dabei beschréinkt sich die Arbeit
auf den Stromgrofhandel als ein Beispiel fiir den Handel mit Waren an unter-
schiedlichen Handelsplidtzen. Die Wettbewerbsbedingungen am deutschen
Strommarkt sind wegen der hiufigen Preisanstiege vermehrt in die Kritik gera-
ten.'"* Dabei wurden auch Manipulationen der Strompreise nicht ausgeschlos-
sen.” Die Europdische Kommission hat inzwischen dringenden Handlungsbe-

12 Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz - Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente (RiL 2004/39/EG, MiFID) und der Durchfiithrungsrichtli-
nie (RiL 2006/73/EG) der Kommission, BGBI. 12007, S. 1330.

13 Mollers/Wenninger/Weichert, Stellungnahme FRUG, S. 16 f; Stellungnahme des Bun-
desrates zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie iiber Mérkte fiir Fi-
nanzinstrumente und der Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission (Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 15.12.2006, BR-Drs. 833/06, S. 5 f; Beschluss des
Bundesrates vom 11.55.2007, BR-Drs. 247/07, S. 2.

14 White&Case/NERA, Gutachten Verbesserung der Transparenz auf dem Stromgrofhan-
delsmarkt, 2007, S. 11; Monopolkommission, Strom und Gas 2007, 2008, Rn. 189.

15  Ganz aktuell berichtet die Financial Times Deutschland, dass das Bundeskartellamt den
Verdacht der Manipulation der Strompreise an der EEX durch eine kiinstliche Verknap-
pung der Kapazititen priift, siche http://www.ftd.de/unternehmen/handel_dienstleis-
ter/:Erste-Sektoruntersuchung-Angriff-auf-Stromkonzerne/501402.html, letzter Abruf
vom 18.4.2009; zuvor schon Leprich, Kurzstudie, 2007, S. 3 ff.
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darf erkannt und mehrere Richtlinienvorschlédge initiiert. Diese wurden bei den
Untersuchungen ebenfalls beriicksichtigt.

Die vorliegende Arbeit will in einem ersten Schritt die Besonderheiten des
Stromhandels in Deutschland herausarbeiten. Der Strommarkt weist als Waren-
markt Besonderheiten gegeniiber dem Finanzmarkt auf, die ausreichend beriick-
sichtigt werden miissen. Aber auch gegeniiber anderen Warenmirkten weist der
Strommarkt einige Besonderheiten auf. Die gefundenen Ergebnisse konnen da-
her nicht ungepriift auf andere Warenmérkte iibertragen werden. In einem weite-
ren Schritt soll untersucht werden, inwieweit der Stromhandel in Deutschland
der staatlichen Kontrolle nach dem WpHG schon heute unterliegt und welche
Schutzliicken bestehen. In einem dritten Schritt wird schlieflich untersucht,
welche gesetzgeberischen Mafinahmen notwendig und wirtschaftlich sinnvoll
sind, um das Risiko des Missbrauches zu minimieren, ohne den Stromhandel
durch staatliche Uberregulierung zu behindern.

B)Spezifizierung des Priifungsumfanges
I. Stirkung der Marktintegritéit

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist die Frage, inwieweit der Gesetz-
geber die Marktintegritit am Strommarkt stirken kann. Um dieses Ziel an den
Finanzmirkten zu erreichen, hat er verschiedene Publizititspflichten und die
Verbote des Insiderhandels und der Marktmanipulation normiert. Diese sollen
Ausgangspunkt und Vorlage fiir eine mogliche Neuregelung darstellen. Der
deutsche Gesetzgeber hat diese Regelungen in das WpHG aufgenommen. Daher
steht die Anwendbarkeit des WpHG auf den Strommarkt de lege lata und de le-
ge ferenda im Mittelpunkt der Arbeit. Auf die weiteren rechtlichen Rahmenbe-
dingungen soll nur in einem kurzen Uberblick eingegangen werden.

II. Beschrinkung auf den Stromgrofihandel

Der Strommarkt ldsst sich grob in drei Marktstufen untergliedern.'® Auf der o-
bersten Stufe steht die Erzeugung der Ware Strom. Dieser Strom wird auf der
nichsten Ebene an der Borse oder in auflerborslichen Geschiften an GroBab-
nehmer und Versorgungsunternehmen verkauft. Hierbei spricht man vom
StromgroBhandel. Der GroBhandelsbereich umfasst alle Unternehmen, die mit
Elektrizitdt handeln, diese verkaufen oder nicht zum eigenen Verbrauch kaufen.

16  BKartA, Beschluss vom 12.9.2003, Az. B8- 21/03, AG 2004, 514; OLG Diisseldorf,
Beschluss vom 6.6.2007, Az. KVR 7/04, WuW 2007, S. 1252. Zu den unterschiedlichen
Untergliederungen der Marktstufen siehe im Uberblick: Monopolkommission, Strom
und Gas 2007, 2008, Rn. 128 ff.
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Dazu zidhlen regionale Energieversorgungsunternehmen und Stadtwerke, die
vertikal integrierten Energieversorgungsunternehmen (EVU), Energiehindler
und Banken. Die Unternehmen der GroBhandelsstufe verfolgen allein Gewin-
nerzielungsabsichten.'” Auf der untersten Ebene wird dieser Strom an die End-
verbraucher weitergeleitet. Hier spricht man auch von der Tarifkundenversor-
gung.'®

Gegenstand der Untersuchung soll der StromgroBhandel sein. Die Erzeu-
gungsstufe und die Endkundenversorgung konnen nicht mit den Mitteln des
WpHG reguliert werden. Der rechtliche Rahmen fiir den Energiehandel enthilt
gerade fiir die Endkundenversorgung weitreichende Regelungen, die bereits Ge-
genstand zahlreicher Untersuchungen waren und nicht erneut untersucht werden
sollen.”” Allerdings darf man nicht iibersehen, dass sich diese Stufen gegenseitig
beeinflussen. Der Wettbewerb auf der Stufe des StromgroBhandels fiithrt zwar
nicht zu mehr Wettbewerb auf der Erzeugungsebene, da der Wettbewerb nur ho-
rizontal nicht vertikal wirkt. Der Preis am GroBlhandel wird aber mafBgeblich
durch die Kosten auf Erzeugungsstufe beeinflusst.** Wenn auf dieser Ebene ma-
nipuliert wird, wirkt sich das auf die nachfolgenden Stufen GroBhandel und
Endkundenversorgung aus, ohne dass es dort selbst zu Rechtsverstoien kommen
muss. Diese Arbeit beriicksichtigt daher auch die Erzeugungsstufe und die End-
kundenversorgung, soweit sich daraus unmittelbar Riickschliisse auf den Strom-
groBhandel ziehen lassen.

II1. Beschrinkung in zeitlicher Hinsicht

Das WpHG wurde zwar erst im Juli 1994 verabschiedet.”’ Kaum ein Gesetz
wurde aber in den vergangenen Jahren so oft gedndert wie das WpHG. Einen
wesentlichen Einfluss darauf hat die fortschreitende Harmonisierung des Kapi-
talmarktrechtes auf europdischer Ebene. Seit Verabschiedung des WpHG hat der
Europiische Gesetzgeber sieben Richtlinien erlassen, welche zu Anderungen im
WpHG durch deutsche Umsetzungsgesetze gefiihrt haben. Darunter die Markt-
missbrauchsrichtlinie 2003/6/EG, die Transparenzrichtlinie 2004/109/EG* so-

17 Bundesnetzagentur, Monitoringbericht, S. 78.

18  Hampel, Die Zukunft der Tarifkundenversorgung, Baden-Baden 2005.

19  Beispielhaft erwihnt seien Baur, Energiewirtschaft - der neue energie- und kartellrecht-
liche Rahmen, 1999; ders., Regulierter Wettbewerb in der Energiewirtschaft, 2002;
Hampel, Die Zukunft der Tarifkundenversorgung, 2005.

20  Bundesnetzagentur, Monitoringbericht, S. 78.

21  Gesetz tiber den Wertpapierhandel - Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) vom 26. Juli
1994, BGBL. 1 1994, 1749.

22 Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember
2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen
iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38.
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wie die Richtlinie iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente 2004/39/EG. Diese Richt-
linien sind drei der sog. Rahmenrichtlinien, welche auf europiischer Ebene im
Lamfalussy-Verfahren in vier Schritten konkretisiert werden. Im Rahmen dieses
Gesetzgebungsverfahrens haben nicht nur die Rahmenrichtlinien auf der ersten
Ebene, sondern auch die Durchfiihrungsverordnungen und -richtlinien, die auf
der zweiten Ebene erlassen wurden, die Fassung des deutschen WpHG beein-
flusst. Die Europdische Kommission wird dabei von zwei Fachausschiissen, dem
ESC (European Securities Committee) und dem CESR (Committee of European
Securities Regulators), unterstiitzt. In diesen Ausschiissen sitzen hochrangige
Vertreter der nationalen Regierungen bzw. der nationalen Aufsichtsbehrden.”
Der Handel mit Waren und Warenderivaten wurde erstmals im Rahmen des
Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes (4. FFG)* im Jahr 2002 als Problem des
Kapitalmarktes erkannt. Dies lag in erster Linie daran, dass bis 1998 der Strom-
markt in Deutschland monopolistisch strukturiert war und daher kein echter
Wettbewerb und folglich auch kein Borsenhandel vorhanden war. Damit fehlte
das Bediirfnis einer staatlichen Regulierung. Soweit die Arbeit im Folgenden auf
die Entstehungsgeschichte verschiedener Vorschriften eingeht, beschrdnkt sie
sich daher nur auf die Gesetzgebungsgeschichte seit dem 4. FFG.

23 Zum Lamfalussy-Verfahren siehe ndher: Mdllers, ZEuP 2008, 480 ff.
24 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanz-
marktforderungsgesetz) vom 21. Juni 2002, BGBI. 12002, S. 2010.
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