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Beitrag zur Ad-hoc-Gruppe »Vertrauenskrisen - Forschungsstand und Perspektiven der sozi-
ologischen Analyse« - organisiert von Michael Florian

Die Energiemarkte und speziell der Strommarkt stehen seit jeher unter kritischer Beobachtung.
Dies gilt insbesondere flr die European Energy Exchange in Leipzig (umgangssprachlich: Strom-
bérsez) als Referenzmarkt fur die auBerboérslichen Energiemarkte. Hier fihrten die Vorwurfe der
Marktmanipulation durch die vier grof3ten Stromproduzenten in Deutschland, RWE, E.ON, Vat-
tenfall und EnBW, genauso wie unterstellte Preismanipulationen durch Falschangaben von Bor-
senhandler/-innen zu erheblichen Vertrauenserosionen. Einen Hohepunkt erfuhr dies, als im
Borsenhandel negative Preise erzielt wurden. So fuhrte das Uberangebot an Strom zu einer
Entsorgungsgebihr fiir Elektrizitét, von der weder auBerbdrsliche Marktteilnehmer noch Haushal-
te, sondern ausschlie3lich die an der Borse gelisteten Marktteilnehmer profitieren kénnen.

Der vorliegende Beitrag behandelt die Strategien der Stromborse, mit denen sie dieser Kritik
begegnete, um das Vertrauen der Marktteilnehmer, aber auch der externen Beobachter/-innen
wieder einzuwerben. Spannend an diesen Strategien ist, dass an dem Marktmodell und den
Preisbildungsverfahren, also an den Handelsroutinen, faktisch keine Veranderungen durchge-
fuhrt wurden. Neben Gegendarstellungen durch die Borse selbst und externen wissenschaftli-
chen Gutachten lag der Kern der Strategie in der sogenannten »Transparenzinitiative« (Giacovelli
2014: 227-254), die im Wesentlichen auf die AuRendarstellung und nicht auf die Steigerung von
Markttransparenz setzt.?

11ch bedanke mich sehr herzlich fur die Diskussionsbeitrage der Teilnehmer/-innen der von Michael Florian
organisierten Ad-hoc-Gruppe im Rahmen der DGS-Konferenz am 7. Oktober 2014 an der Universitat Trier.

2 Die Bezeichnung Strombdrse greift etwas zu kurz, da an der EEX neben Stromprodukten auch Erdgas- und
Kohleprodukte sowie CO,-Emissionszertifikate (vgl. Engels et al. 2008; Knoll, Huth 2008; Knoll 2012) und Her-
kunftsnachweise fur Grinstrom gehandelt werden.

3 Das Anwenden solcher Strategien durch die Strombdrse lasst sich mit Jens Beckert auch als performativer Akt
des Vertrauensnehmers verstehen. Mithilfe solcher Akte erzeugen Vertrauensnehmer den Eindruck der Ver-
trauenswurdigkeit. Daher stellt Beckert die Selbstdarstellung der Vertrauensnehmer in den Mittelpunkt seines
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Der Erfolg dieser Kampagne ist insbesondere an der Rolle der Bérsenaufsicht ablesbar. Denn
aufgrund einer hochgradigen Informationsselektion der Borse kdnnen Marktteilnehmer keine
eigenstandige Kontrolle des Preisbildungsverfahrens durchfihren. Sie behelfen sich einerseits
mit Preisvergleichen zwischen der Borse und aulierbérslichen Markten. Allerdings liegt hier die
Krux darin, dass sich die aullerborslichen Handelspreise an den borslichen Referenzpreisen
orientieren. Andererseits sehen sie sich in der Rolle des Anwenders erst gar nicht in der Pflicht,
die Borse zu Uberprifen. Diese Rolle Ubernahm, im Sinne einer »Misstrauensagentur« (EndreR
2012: 77 ff.), die sachsische Borsenaufsicht, durch die das Systemvertrauen in die Bérse mittel-
bar hergestellt wird (Luhmann 2000; Giacovelli, Richter 2013). Besonders heikel wird dieses Sys-
temvertrauen aber dann, wenn, wie im Jahr 2009 aufgrund der Fusion zwischen der deutschen
und der franzdsischen Strombdrse geschehen, eine hoheitliche Borsenaufsicht fir Handelsge-
schafte im deutschen Marktgebiet nahezu unkommentiert entfallt. Meine an dieser empirischen
Beobachtung anschlieBende These ist, dass ein Systemvertrauen, das auf einer reinen Transpa-
renzdarstellung beruht, obwohl dieser strukturell nicht Gberbriickbare Intransparenzen entgegen-
stehen, in Verbindung mit einer Vertrauensherstellung vermittels nicht kontrollierter Misstrauen-
sagenturen das Potential fur zukinftige Krisenerscheinungen in der Wirtschaft liefert.

Hierzu nehme ich zunachst eine systemtheoretische Perspektive ein, die Systemvertrauen
als einen bewusst riskierten Verzicht auf mégliche weitere Informationen versteht. Eine solche
Sichtweise beruht auf bewahrten Indifferenzen® und einer laufenden Erfolgskontrolle (Luhmann
2000: 27). Systemvertrauen hat in diesem Kontext eine entlastende Funktion: Wer auf das Funk-
tionieren eines Systems, und damit nicht auf eine spezifische Person, vertraut, der tut dies nicht
mehr auf eigenes, sondern auf das Risiko des Systems (Luhmann 1964/1999: 72-73; Luhmann
2000: 64, 124-125; Giacovelli, Richter 2013: 25 ff.). Man vertraut auf die Kontrolle durch andere
und damit auf die selbst nicht kontrollierbare Kontrolle von Systemen durch Dritte (Jansen
2010a). Gerade dann, wenn Unbeobachtbarkeit gegeben ist, erweise sich Vertrauen, so Stephan
Jansen, als zentrale 6konomische Ressource (Jansen 201 Ob).5

Zu einem solchen, systemspezifischen Vertrauen tritt institutionalisiertes Misstrauen unter-
stiitzend hinzu.® Institutionalisiertes Misstrauen, etwa in Form von Misstrauensagenturen, diene
als Ressource, Voraussetzung oder unterstitzende Rahmung der Vertrauensbildung (Endrel3

Beitrags und misst ihnen eine besonders hohe Bedeutung fur das Zustandekommen von marktlichen Tausch-
prozessen bei (Beckert 2002).

4 Indifferenz meint, dass durch das Vertrauen gewisse Entwicklungsmdglichkeiten ausgeschlossen werden:
»Man neutralisiert gewisse Gefahren, die nicht ausgerdumt werden kdnnen, die aber das Handeln nicht irritieren sol-
len« (Luhmann 2000: 30).

5Was nicht heiBen soll, dass analog zu 6konomisch orientierten Konzepten ein reflexives und explizites Ver-
trauen, im Sinne eines kalkulierten Vertrauens, angenommen wird (vgl. Williamson 1993: 463, 485; Preissen-
dorfer 1995: 268; EndreR 2002: 68-72). Zentrale Eigenschaft von Vertrauen ist es gerade, dass dieses nicht,
oder bestenfalls im Nachgang eines Vertrauensbruchs, reflektiert wird (Endrefl3 2002: 72; Luhmann 2000: 29
ff.). EndreR3 verwendet hierfur den Begriff des impliziten, fungierenden Vertrauens (Endrel3 2002: 68-72).

6 Allgemein formuliert ist unter einem Vertrauen in Institutionen das Vertrauen in das Gelten von Wertvorstel-
lungen zu verstehen (Lepsius 1997; ausflhrlicher siehe EndreR 2002: 59-63).
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2002: 78).7 Nichtsdestotrotz konnen das Vertrauen in ein System und das Vertrauen in Instituti-
onen auseinanderfallen (Kaase 1999; Sztompka 1999; Endrel3 2002: 60). Und um genau dieses
Verhaltnis von Systemvertrauen in die Borsenorganisation und eine Vertrauensbildung tUber ein
institutionalisiertes Misstrauen geht es in diesem Beitrag.
In der empirischen Vertrauensforschung gelang es, eine Fulle von EinflussgréRen herauszuar-
beiten. So konnte in verschiedenen Studien gezeigt werden, dass Transparenz/Offenheit, Wohl-
wollen/Fursorge/Verantwortlichkeit, Seriositat/Integritat, Identifikation, Zuverlassigkeit/Stabilitat,
Ruf/Reputation und Kompetenz einen erheblichen Einfluss auf das Vertrauen innerhalb und zwi-
schen Organisationen haben (Giacovelli, Richter 2013; Pirson 2007; Friedrich 2005; Graeff 1998;
Lewicki, Bunker 1995). Im Rahmen der vorliegenden Arbeit steht die Wahl von Transparenz als
Einflussmoglichkeit zur Vertrauensbildung im Vordergrund.8

Der Zielsetzung folgend werden im ersten Schritt Vorbemerkungen zur Liberalisierung des
deutschen Strommarktes gemacht, um in der gebotenen Kirze in diesen spezifischen Markt
einzufihren (Vorbemerkungen zum bdrslichen Stromhandel in Deutschland). Im zweiten Schritt
wird auf zwei erste empirisch beobachtbare Probleme der Stromboérse aufmerksam gemacht.
So wird gezeigt, welche vertrauensstarkende MaBnahmen die Strombdrse als Gegenmal3nah-
men ergriffen hat und wie die Marktteilnehmer Problem und Problemlésungen wahrgenommen
haben (Preismanipulationen, Marktabsprachen und das Problem der Unbeobachtbarkeit). Diese
zwei empirischen Probleme dienen dabei vor allem als Heranfihrung an ein zweites, viel grund-
legenderes Problem, das hier im Mittelpunkt steht: Namlich dem Ersatz einer eigenen Kontrolle
durch das Vertrauen in die Kontrolle durch einen Dritten, hier der Borsenaufsicht. Auch diesbe-
zlglich werden Problemlage, vertrauensstarkende Malinahmen und die Wahrnehmungen der
Marktteilnehmer diskutiert (Systemvertrauen und Misstrauensagenturen: Wer Gberwacht die
Weéchter?). Die abschlieBenden Schlussfolgerungen nehmen vor allem das Krisenpotential in den
Blick, welches mit dem Vertrauen, der hier untersuchten Art, einhergeht.9

7 Sztompka spricht in diesem Zusammenhang von dem Paradoxon einer Institutionalisierung von Misstrauen
als vertrauensbildende MaBnahme (Sztompka 1997).

8 Ein alternativer Begriff zu dem der Intransparenz, und damit zugleich ein Gegenbegriff zur Transparenz, ist
der der »Undurchsichtigkeit« (Sztompka 1999).

9In der Analyse greife ich auf empirisches Material zurlick, das im Rahmen eines Promotionsvorhabens gewon-
nen wurde (Giacovelli 2014). Hierbei handelt es sich um energiewirtschaftliche Fachliteratur, Gutachten, of-
fentlich zugangliche Marktinformationen sowie Experteninterviews mit Akteuren der Stromwirtschaft. Sie
wurden in Form von leitfadengestiltzten Experteninterviews durchgefiihrt (Liebhold, Trinczek 2000; Bogner,
Menz 2005). Die Interviews wurden auf zum Zweck eines groBtmaoglichen Erkenntnisgewinns im Sinne eines
induktiv-deduktiven Wechselspiels hin organisiert (Witzel 2000). Michael Meuser und Ulrike Nagel folgend
wurden die ausgewahlten Interviewees in der Weise als Expert/-innen verstanden, als dass sie Funktionstrager
innerhalb eines organisatorischen oder institutionellen Kontextes sind und damit spezifische Probleml&sun-
gen und Entscheidungsstrukturen reprasentieren (Meuser, Nagel 2005: 74).
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Vorbemerkungen zum baorslichen Stromhandel in Deutschland

Strompreise werden marktférmig gebildet. Hierflir waren einschneidende Veranderungen not-
wendig. Bereits zu Beginn der 1990er Jahre hatte die EU-Kommission das Bestreben, die
Strommarkte in Europa zu liberalisieren. Im Jahre 1998 kam es dann zu einem grundlegenden
Paradigmenwechsel: weg von den historisch gewachsenen Gebietsmonopolen, hin zu einem
freien Wettbewerb zwischen Stromanbietern.’® Auf der Seite der Stromkonsument/-innen wur-
de damit die freie und vor allem diskriminierungsfreie11 Wahl des Lieferanten gewahrleistet.

Und nur zwei Jahre nach der Liberalisierung nahmen gleich zwei Energiebt')rsen12 ihren Be-
trieb auf, die im Jahr 2002 zur heutigen Energiebdrse, der European Energy Exchange (EEX) mit
Sitz in Leipzig, fusionierten. Der borsliche Stromhandel erfolgt zum einen hochgradig standardi-
siert und bietet zum anderen den Marktteilnehmern die Mdglichkeit, an einem physisch orien-
tierten kurzfristigen Handel im Spotmarkt und am langfristig orientierten Terminhandel, hier
werden typische Finanzmarktprodukte wie Futures und Optionen gehandelt, zu partizipieren.
Vor allem im Terminhandel haben zudem neben den erwartbaren Stromproduzenten und
StromgrofRkunden vormals marktexterne Akteure, wie Banken und Broker, Ful3 gefasst, die ih-
ren Profit mit Preiswetten zu erzielen versuchen (Baecker 1999; Giacovelli 2014: 136-145, 180-
185). Im Jahr 2009 erfolgte eine weitere Fusion: der EEX-Spotmarkt in Leipzig und die Powernext
in Paris fusionierten zur EPEX SPOT SE in Paris. Dieses neu gegrindete Unternehmen kon-
zentriert sich auf den Spothandel in Deutschland und Frankreich; hierbei ergab sich jedoch eine
Besonderheit fur die Borsenaufsicht, deren Relevanz an spaterer Stelle (Systemvertrauen
und Wer iberwacht die Wiichter?) diskutiert wird.

Die Strombodrse hat sich seit ihrer Grindung zu einer zentralen Institution im Stromhandel
entwickelt. Denn neben dem stetig gestiegenen Handelsvolumen und dem Anstieg der Anzahl
der Marktteilnehmer pragte der Boérsenhandel die Handelsstandardisierung und die Handels-
praktiken auch im auBerbdrslichen Stromhandel (Giacovelli 2014: 200-208). Zudem wird hin-
sichtlich der Preisbildung in den Strommarkten der Strombdrse die Rolle als Referenzpreisgeber
zugeschrieben. Die Borse wird in den gefUhrten Interviews als »Taktgeber« und die boérslichen
Preise als »Richtschnur fiir den Strompreis«, oder sogar als »einziger Gradmesser fiir den Marktpreis
« (Giacovelli 2014: 208) bezeichnet. Der Bund der Energieverbraucher (BdE) unterstreicht die
Relevanz der borslichen Strompreise. Demzufolge basieren die Strompreise in den aul3erborsli-
chen Markten »faktisch auf den an der Bérse festgelegten Preisen. Der Bérsenpreis hat sogar eine
Leitfunktion fiir den Stromhandel in anderen europdischen Léndern.« (BdE 2011).

Diese bedeutende Rolle des bdérslichen Stromhandels spiegelt sich zudem in dem Wandel
von Organisationsstrukturen der Energieversorgungsunternehmen wider. So ist beispielsweise

10 Als einzige Ausnahmen in der EU verzichteten Deutschland und Luxemburg zunachst auf eine eigene Regulie-
rungsbehdérde (Bontrup, Marquardt 2010: 30). Alternativ setzten sie auf eine Selbstregulierung der Markte. Auf
Druck der Europaischen Kommission wurde schlieBlich im Jahr 2005 die geforderte Regulierungsbehdrde, die
Bundesnetzagentur, gegriindet (Konstantin 2009: 42, 84; Burmeister 2006: 73 ff.; vgl. Ambrosius 2008: 532).

11 Diskriminierungsfrei heil3t, dass alle Marktteilnehmer gleich behandelt werden (Borchert et al. 2006: 7-8;
Konstantin 2009: 41-42).

12 Zunachst nahm die LPX in Leipzig am 15.6.2000 und kurz danach, am 8.8.2000, die EEX in Frankfurt am Main
den Handel auf.
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zu beobachten, dass sich die Organisationsstrukturen auf den insbesondere bdrslichen GroR3-
handel ausgerichtet haben und der Vertrieb an Relevanz verlor, eine Handels- die Produktions-
logik verdrangte (Giacovelli 2014: 274-284), zunehmend Finanzhandelsexpert/-innen mit Fih-
rungspositionen bekleidet wurden (Giacovelli 2014: 284-289) und die Organisationssprache bis
hin zu GroRBkunden dieser Personalpolitik folgte (Giacovelli 2014: 290-291). Fur die weitere Ar-
gumentation ist also entscheidend zu wissen, dass die EEX, auch wenn etwa der bérsliche Ter-
minmarkt im Jahr 2014 nur 25 Prozent des gesamten Markvolumens abdeckte (EEX 2015: 13,
auch auBBerbdrsliche Handelsprozesse und Preisbildungen erheblich beeinflusst (White & Case,
Nera 2006: 58).

Preismanipulationen, Marktabsprachen und das Problem der
Unbeobachtbarkeit

Auf dem Weg zu dieser Marktpositionierung musste sich die EEX regelmaRig der Kritik stellen,
dass die borslichen Handelspreise das Ergebnis erfolgreicher Preis- und Marktmanipulationen
seien. So berichtete die FAZ bereits drei Jahre nach Handelsaufnahme Uber Preismanipulatio-
nen durch die Big-414 und der Bund der Energieverbraucher unterstellte Stromproduzenten
Kapazitatszurickhaltungen, was zu hoheren Borsenpreisen gefuhrt haben solle.”” Dies munde-
te in Gegendarstellungen der EEX'® und Ermittlungen der Europaischen Kommission gegen
E.ON, RWE und Vattenfall (BKA 2011).

Aber die Kritik zielte nicht nur auf die Handelspraxis bestimmter Borsenteilnehmer und die
Manipulationsmdglichkeiten im Bdrsenhandel, sondern auch auf die rechtswidrige Praxis der
Borse selbst. So kam die Europdische Kommission erst im vergangenen Jahr zu dem Ergebnis,
dass sich die EPEX Spot SE und die norwegische Nord Pool Spot AS abgesprochen haben. Die
Borsen hatten eine Vereinbarung daruber getroffen, im Europdischen Wahrungsraum mit ihren
Dienstleistungen bezlglich des Strom-Spothandels nicht miteinander zu konkurrieren (BdE
2014)."

13 Zum Vergleich: Die Marktabdeckung der Skandinavischen Energiebdrse Nord Pool betrage im Vergleich rund
75 Prozent. Die im Vergleich deutlich niedrigere bérsliche Marktabdeckung in Deutschland ermdgliche, so der
Bund der Energieverbraucher, eine Preisbeeinflussung durch gezielte Kaufe. Insbesondere Kraftwerksbetrei-
ber haben dem BdE zufolge ein Interesse an hohen Bérsenpreisen, was gezielte Kaufe nahelege (BdE 2011).

14 »Industrie halt die Strombdrse fir einen manipulierten Markt« in Frankfurter Allgemeine, 8. Juli 2005
www.faz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/energie-industrie-haelt-die-stromboerse-fuer-einen-
manipulierten-markt-1253701.html (letzter Aufruf 23. Dezember 2015).

15»Neue Manipulationsvorwiirfe gegen Energieversorger« in Frankfurter Allgemeine Zeitung, 3. Dezember 2007,
www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/stromboerse-neue-manipulationsvorwuerfe-gegen- energiever-
sorger-1411139.html, letzter Aufruf 23. Dezember 2015.

16 Die Gegendarstellung der EEX ist hier zu finden: www.eex.com/de/Presse/Pressemitteilung%20Details/press/
9183 (letzter Aufruf 23. Juni 2011).

17 Die EU-Kommission verhangte eine Geldbul3e in Héhe von insgesamt 5,98 Millionen Euro abzuglich einer
ErmaRigung von zehn Prozent, da beide Boérsen einem kartellrechtlichen Vergleichsverfahren zugestimmt ha-
ben (BdE 2014).
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Ebenso wie von der EEX in Auftrag gegebene Gutachten (Ockenfels et al. 2008: 9, 60) vertrete
die Kommission in diesem Zusammenhang jedoch den Standpunkt, dass nur mithilfe von
Stromborsen die Elektrizitatsmarkte »effizient funktionieren« (BdE 2014). Diese Einigkeit bezlglich
der Notwendigkeit einer bdrslichen Marktorganisation macht auf eine typische MalRnahme
aufmerksam, um das Vertrauen potentieller Marktteilnehmer (zurtick) zu gewinnen: der Verweis
auf wissenschaftliche Gutachten. Der vertrauensstiftende Verweis auf die Expertise externer
Prufer/-innen (Stichwort: Kompetenz als Vertrauenseinflussgrof3e) hebt einen zentralen Aspekt
des borslichen Handels besonders hervor.'® So heiBt es in einem Interview mit Giinther Raben-
steiner, dem ehemaligen Vorsitzenden des EEX-Borsenrates, im Jahr 2009: »Die EEX ist eine Black
Box, die von Gutachtern kreuz und quer untersucht wurde« (EnergyCareer.Net 2009). Damit ver-
weist der Vorsitzende auf das zentrale Problem der Unbeobachtbarkeit in Markten, deren Han-
delspraxis sich auf die wirtschaftswissenschaftlich legitime Anonymisierung der Marktteilneh-
mer und einer hochgradigen Informationsselektion stitzt.'?

Sehr plastisch wird diese Informationsasymmetrie zwischen Bérse und Marktteilnehmern
von einer interviewten Einkaufsleiterin eines StromgrolRkunden beschrieben®:

»Und dieses Vertrauen, dass die Borse funktioniert, die Frankfurter Borse oder die New York Stock Exchan-
ge, was auch immer, [...] dass die funktioniert. Das ist ja auch das Vertrauen der Anleger, dass die Nachfra-
ge aufgenommen wird, dass die Angebote aufgenommen werden und dass dann der Preis, wo sich beide
treffen, dass das dann der verdéffentlichte Preis ist, dass zu dem eben dann gehandelt wird, dass die Ware, die
Aktie Gber den Tisch geht. Und genauso denken wir oder erwarte ich, dass das bei der EEX ist. Dass dort die
Handler, die Erzeuger ihre Angebote platzieren, das sehen wir auch auf dem Bildschirm. Da gibt es ein Bit und
ein Ask und ein Last und was auch immer. Das kdnnen wir erkennen. Ob das jetzt manipuliert ist, entzieht sich
unserer Kenntnis. Das kdnnen wir so nicht beurteilen. Aber wir haben auch keine Erfahrung damit. Wir kon-
nen weder das eine noch das andere beweisen.« (Einkaufsleiterin Stromgrof3kunde: Absatz 134).21

Sie kdnne nur darauf vertrauen, dass »hinter dem Bildschirm« die Preisbildung wie oben geschil-
dert zustande kommt, da die Preisbildung selbst nicht beobachtbar sei. Wie sie an anderer Stel-
le beschreibt, wird diese fehlende Kontrollmoglichkeit einerseits durch einen Vergleich der Bor-
senpreise mit Preisen anderer Strommarkte verglichen (Einkaufsleiterin StromgroBkunde: Ab-
satze 127, 130—132)22 und andererseits durch das Vertrauen in die Kontrolle der Bérse durch
Dritte ersetzt.

18 Gerade in der Handlungsprofessionalisierung und -differenzierung (Laien- und Expertenrollen) liegt Potenzial
fur die Herausbildung von Vertrauen (Endrel3 2002: 65).

19 Darunter ist insbesondere der Ausschluss personlicher Préferenzen als eine Bedingung der sogenannten
Homogenitatsbedingungen zu verstehen, die neben weiteren Kriterien die Voraussetzungen fir einen voll-
kommenen Markt gemaRR mikrookonomischer Theorie darstellen (Giacovelli 2014: 34-37; vgl. Albert 1967:
405ff.; Garcia-Parpet 1986/2007; Fritsch 2011: 25ff.).

20 Bei dem Interviewee handelt es sich um die Einkaufsleiterin eines industriellen StromgroRkunden aus der
Telekommunikationsbranche ohne eigene Stromerzeugungskapazitaten. Das Interview wurde am 31. Mai
2011 durchgefihrt.

21 Detailliertere Ausfihrungen zu den Grenzen der bdrslichen Markttransparenz an der EEX finden sich an ande-
rer Stelle (Giacovelli 2014: 232-237).

22 Wobei ein solcher Vergleich durch unterschiedliche Produktstrukturen und Handelsentgelte erschwert wird
und das Vergleichsergebnis demzufolge nur als Annaherungswert gelte (Giacovelli 2014: 160, 210-211).
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Systemvertrauen und Misstrauensagenturen: Wer iberwacht die Wéchter?

Zwar habe die EEX aufgrund der Kritik groRes Interesse daran, so der Leiter der Politischen Of-
fentlichkeitsarbeit im Interview, das Vertrauen in den Preisbildungsmechanismus weiter auszu-
bauen und setze vor allem auf »Transparenz« als »eines der zentralen Standbeine«, da das Ver-
trauen in den Markt unglaublich wichtig sei (Leiter PO-EEX: Absatz 93).23 Dies andert aber nichts
an gewollten und funktionalen Intransparenzen, wie etwa das der Anonymisierungen im Han-
delsgeschéaft analog zum neoklassischen Konzept des vollkommenen Marktes.

Den Interviews zufolge bestehen zumindest leise Zweifel daran, was sich hinter dem Vor-
hang abspielt und was der Anwender in der Black Box-EEX letztlich nicht beobachten kann. Das
Vertrauen in die gemal? Borsensatzung formal erwartbaren Prozesse wird aber nicht nur auf ein
Systemvertrauen, sondern dariber hinaus auf ein Vertrauen in hoheitliche Misstrauensagentu-
ren gestutzt. Formell existieren neben der borseneigenen Handelstberwachungsstelle (HUSt)**
zwei Kontrollorgane: das Sachsische Ministerium fr Wirtschaft, Arbeit und Verkehr in der Funk-
tion als Borsenaufsichtsbehdrde und die Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) fur die Uberwachung des Terminbérsengeschéfts (Cieslarczyk, Pilgram 2006: 640). Auch
die interviewte Einkaufsleiterin verweist auf die behordliche Kontrollinstanzen und vertraut
darauf, dass diese ihrer Kontrollverpflichtung nachkommen, da sie selbst nur Anwenderin sei
(Einkaufsleiterin StromgrolRkunde: Absatz 130).

Aber was passiert, wenn eine solche Misstrauensagentur ihre Zustandigkeit verliert? Durch die
Fusion verlor die Sachsische Borsenaufsicht ihre Zustandigkeit, wahrend die Commission de Régu-
lation de I'Energie (CRE) nur fir grenziiberschreitenden und franzésischen Handel zusténdig war.
Eine hoheitliche Borsenaufsicht fur den Spot-Handel im deutschen Marktgebiet entfiel (Canty, LU-
demann 2010). Erst im Juli 2011, also fast zwei Jahre nach der Fusion, einigten sich eine Delegation
des Europaparlaments und die Europaische Kommission auf einen Verordnungsentwurf zur eu-
ropaweiten Uberwachung der EnergiegroBhandelsmarkte. Dieser sehe eine noch einzurichtende
zentrale europaische Marktliberwachungsstelle vor (BdE 2011; BKA 2011). Die Agency for the
Cooperation of Energy Regulators wurde auf Grundlage der Verordnung EU No. 1227/2011 (EU 2011),
die sogenannte REMIT, mit zusatzlichen Befugnissen bezlglich Marktintegration und Transparenz
ausgestattet. Die Marktteilnehmer mussen sich allerdings erst ab dem 7. Oktober 2015 registriert
haben (EPEX 2015a). Die entsprechende Information fiir die Marktteilnehmer der EPEX tragt den
passenden Titel: Market Surveillance: Creating Trust in the Market (EPEX 2015b).

Diese dann verpflichtende Teilnahme an dem Handelsdaten-Reporting auf europaischer
Ebene Uber das Einrichten bzw. die erweiterte Befugnis einer Misstrauensagentur schlie3t die
durch die Fusion entstandene Kontrolllicke erst nach einigen Jahren.

23 Der Leiter der Politischen Offentlichkeitsarbeit der EEX wurde am 26. April 2011 interviewt. Die Abteilung
Politische Offentlichkeitsarbeit erfiille den Zweck, hinsichtlich zukiinftiger politischer Entscheidungen, eigene
Interessen einbringen zu kdnnen und als Anlaufstelle fir Anfragen aus der Politik zur Verfligung zu stehen.

24 Die HUSt stellt gemaRk Selbstdarstellung den »fairen und manipulationsfreien« Ablauf des Handels und der
Preisermittiung sicher. Dies soll dadurch gewahrleistet werden, dass sie ausschlieBlich den Weisungen der
Borsenaufsichtsbehdrde, des Sachsischen Staatsministeriums fur Wirtschaft und Arbeit und der Bdrsenge-
schaftsfihrung unterstehe.



8 SEBASTIAN GIACOVELLI

Aber nicht nur, dass die Interviewpartner, inklusive des Leiters der Politischen Kommunikation
der EEX, auf dieses erhebliche Manko einer stetig kommunizierten Transparenz des Boérsenhan-
dels nicht eingegangen sind.?> In den Jahren seit der Fusion ist ein kontinuierlicher Anstieg des
Handelsvolumens im deutsch-franzdsischen Strom-Spotmarkt zu verzeichnen: von 203 (2009)
auf 345 (2013) Terrawattstunden (Statistika 2015). Und auch wenn es fiir diese Geschaftsent-
wicklung sicherlich eine Reihe von Einflussgréfien und Erkldrungsansatze herangezogen werden
kénnen, ist es dennoch bemerkenswert, dass in der Phase einer fehlenden hoheitlichen Bor-
senaufsicht eine solche Steigerung des Umsatzes und der Mitgliedschaften beobachtet werden
kann. Ein lauter Protest oder das Ziehen der Exit-Option durch die Marktteilnehmer sind eben
nicht zu beobachten.

Es erscheint vielmehr so, dass zum einen einem Zweifel an dem Systemvertrauen gegeniber
der Borse mit Indifferenz und pragmatischen Preisvergleichen begegnet wird und zum anderen
volles Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der Misstrauensagenturen gesetzt wird, auch wenn
die Rechtslage ab 2009 dieses Vertrauen nicht begrinden kann; zumindest dann, wenn die
Marktteilnehmer dies prufen wiirden.?® Strukturell riskant wird ein solches Vertrauen in Miss-
trauensagenturen dann, so die hier vertretene These, wenn die blof3e Existenz einer Misstrau-
ensagentur den relevanten Akteuren genlgt, um Zweifel an der Vertrauenswurdigkeit einer
Boérsenorganisation zu besanftigen.

Schlussfolgerungen und Ausblick

Diese kurze Fallbeschreibung hat damit zwei Aspekte des Vertrauens in hochgradig organisierte
Borsen und in Misstrauensagenturen deutlich gemacht: (1) Die kommunikative Darstellung von
Transparenz und das Erfullen der zentralen Leistung eines Marktes, das Fullen von Lucken in
der Preisstruktur der Wirtschaft (Baecker 1999), trifft auf die Indifferenz und ein pragmatisches
Prufen der Preisresultate und fuhrt zu einer Vertrauensbeziehung, in der die Borsenorganisati-
on den Vertrauensempfanger darstellt. Die scheint selbst dann zu gelten, wenn von Transpa-
renz eher die Rede ist, als dass sie praktisch umgesetzt wird bzw. mit Blick auf den gewahlten
Marktzuschnitt umsetzbar ware. Dieses Systemvertrauen wird gestitzt durch ein Vertrauen in
hoheitliche Misstrauensagenturen. Systemvertrauen und das Vertrauen in Misstrauensagentu-
ren stabilisieren Marktbeziehungen.

(2) Im gleichen MalRe, dabei die strukturell bedingten Intransparenzen eines solchen Bor-
senmodells sowie die entfallene Aufsichtszustandigkeit der Misstrauensagentur im Blick behal-
tend, kann ein solch geartetes System- und institutionalisiertes Vertrauen als Wegbereiter von
Wirtschaftskrisen interpretiert werden. Auf der Internetseite des Sachsischen Staatsministeri-
ums fur Wirtschaft, Arbeit und Verkehr ist nachzulesen, dass gerade die Finanzkrise Ausldser fur
eine ganze Reihe von neuen Regulierungen auf europaischer Ebene sei, die erhebliche Auswir-

25 Zum Zeitpinkt der Interviewdurchfiihrung hatte das Sachsische Ministerium fur Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
die Zustandigkeit fir die Uberwachung der betreffenden Handelsgeschaifte seit zwei Jahren verloren.

26 Dabei handelt es sich nicht um ein blindes Vertrauen, da sich die Vertrauensgeber durchaus der Risiken be-
wusst sind (vgl. Haubl 2005; Hartmann 2011: 252-256).
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kungen auf den Energiehandel habe (SMWA 2015). Wenn aber Vertrauen auf einer Handels-
und Kontrollpraxis beruht, das etwa im Fall von etwaigen Preismanipulationen oder einem tem-
porar ersatzlosen Wegfall von Zustandigkeiten eigentlich nicht begrindbar ist, dann erscheint
ein Verstandnis von Vertrauen als »riskante Vorleistung« (Luhmann 2000: 27) als umso zutreffen-
der. Das Ausblenden zukinftiger Nebenfolgen des Vertrauens stellt ein Risiko dar, dies insbe-
sondere dort, wo Intransparenzen und Zukunftsunsicherheiten in erhéhtem Mal3e bestehen
(Luhmann 2000: 13 ff.; Strulik 2011).

(3) Zuletzt pladiert dieser Beitrag dafur, nicht nur die Funktionalitat des Vertrauens, sondern
auch eine Dysfunktionalitat von Vertrauen sowie von institutionalisiertem Misstrauen starker in
den Fokus der Vertrauensforschung zu stellen (Offe 2001: 369). Gerade vor dem Hintergrund
der Finanzkrise lohnt es sich, ebenfalls die Schattenseiten des Vertrauens in den Blick zu neh-
men (Windolf 2012) und das Fazit Diego Gambettas ernst zu nehmen: »Asking too little of trust is
just as ill advised as asking too much« (Gambetta 1988: 235).
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