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Die Rettung der Energiekonzerne

Ein profitables Unternehmen wegen temporarer Zahlungsschwierigkeiten in Insolvenz zu schicken, ware ein schwerer
Fehler und eine Verschwendung von Vermdgen. CHRISTIAN KEUSCHNIGG

tet Sorge, und ebenso die Sicherheit unserer

Stromversorgung. Im schlimmsten Fall drohen
zeitweise Abschaltungen, ein Szenario, das sich die Fa-
milien und Unternehmen lieber nicht vorstellen. Muss
der Bund, sprich der Steuerzahler, wieder einspringen,
um «systemrelevante» Stromkonzerne zu retten? Wie ist
es dazu gekommen, und was ist zu tun?

Normale Preisschwankungen sind das Tagesgeschaft
der Wirtschaft. Mit Termingeschéften konnen sich Kdu-
fer und Verkdufer gegen das Risiko wappnen. Dabei ver-
kauft ein Konzern schon heute zu
einem fix vereinbarten Preis eine
Strommenge, die er erst in ein bis zwei
Jahren liefern wird. So kann der Kon-
zern auf sichere Erlose zéhlen, und der
Kéufer kennt die Kosten. Beide erlan-
gen Planungssicherheit.

Wenn allerdings bis zum Lieferter-
min der Marktpreis ansteigt, ist der
Kunde fein raus: er hat giinstig einge-
kauft und spart sich die hohen Markt-
preise. Der Stromkonzern muss auf
die hohen Marktpreise verzichten,
denn er muss zum niedrigeren Ter-

D ie Stabilitdt so mancher Energiekonzerne berei-

Strompreis, kann es teuer werden, bis hin zur Illiquiditat.
Das Liquiditédtsproblem dauert so lange, bis die Termin-
preisbindung aufhort und die Konzerne neu zu den ho-
hen Marktpreisen verkaufen und so ihre Erlose stark stei-
gern konnen. Das Risiko von Preisschwankungen ist je-
doch kaum vermeidbar. Die Klimapolitik diirfte mit dem
Ausstieg aus fossiler Energie eine ldngere Phase hoher
Energiepreise einleiten. Bis die erneuerbaren Energiefor-
men Ersatz bieten und die Preise wieder nachgeben, wird
es dauern. Die aktuellen Preisspriinge gehen weit {iber
das normale Ausmass hinaus. Wer hétte schon vorausse-
hen konnen, dass die Gaspreise im
Zuge des russischen Lieferstopps ex-
plodieren und der temporéare Ausfall
franzosischer Atomkraftwerke die
Lage erst noch verschérft?

Haben die Konzerne vorgesorgt?
Sie konnen hohere Eigenkapital-
und Liquiditétspolster bilden. Sie
konnen sich darauf beschrianken,
nur jenen Strom mit Terminpreisen
abzusichern, den sie auch tatsédch-
lich selbst produzieren. Ein losge-
loster Eigenhandel mit Terminge-
schiften kann unnoétige Risiken he-

minpreis liefern. Ob das Geschift «Politik sollte raufbeschworen. Wird ein Unter-
glinstig ist, hdngt davon auf, ob die I / nehmen, ob selbstverschuldet oder
Partner den Marktpreis richtig vorher- Steue f’l&lChfelle nicht, illiquide, stellt sich die Frage:
sehen. Wenn die Energiepreise Bocks- f iir risikotr agendes Ist die Illiquiditdt voriibergehend
spriinge machen und sich vervielfa- . . oder ist das Unternehmen insol-
chen, werden Termingeschifte zum E 1gen kdp ital vent, weil es unprofitabel ist?

Risiko. Liquiditdtsprobleme konnen
entstehen, wenn der Konzern die zu-
gesagte Strommenge nicht liefern
kann, weil ihm z.B. das russische Gas fehlt. Dann miisste
er auf dem Markt den Strom teuer einkaufen und zum
niedrigen Terminpreis verkaufen. Oder er kann Gas zu
exorbitant hohen Preisen kaufen, erzielt jedoch mit dem
produzierten Strom wegen des festen Terminpreises nur
sehr geringe Erlose. Die Verluste nehmen zu.

Das Liquiditdtsproblem

Viele Termingeschéfte werden tiber Stromborsen abgewi-
ckelt. Die Borse kauft zu einem festen Terminpreis Strom
vom Konzern und verkauft ihn weiter. Wenn der Konzern
nicht liefern kann, muss die Borse auf dem Markt zu ho-
hen Preisen teuer einkaufen, um dem Kéufer die verein-
barte Menge zum niedrigen Terminpreis zu liefern. Um
sich zu schiitzen, verlangt sie Sicherheiten, die von den
Konzernen auf einem Sperrkonto zu hinterlegen und an
die Marktpreise gekoppelt sind. Steigen die Preise stark
an, miissen sie grosse Betrdge an Sicherheiten nach-
schiessen. Wenn sie liefern, erhalten sie das Geld zurtick.
Die Nachschusspflicht kann Liquiditétsprobleme schaf-
fen. Tduscht man sich in grossem Stil iiber den kiinftigen

beseitigen.»

Braucht es einen Rettungsschirm
fiir Stromkonzerne? Ein profitables
Unternehmen wegen temporirer
Zahlungsschwierigkeiten in Insolvenz zu schicken,
wire ein schwerer Fehler und eine Verschwendung von
Vermogen. Die Energiepreise sind zwar jetzt iiber-
schiessend. Sie diirften jedoch tiber lange Zeit hoch-
bleiben und nicht wieder auf fritheres Niveau sinken.
Der Klimawandel verlangt einen schnellen Ausstieg
aus fossilen Energietriigern wie Kohle, Ol und Gas, um
eine weitere globale Erwdrmung zu vermeiden. Der Aus-
stieg muss rasch passieren, vermutlich deutlich schnel-
ler, als die erneuerbaren Energien Ersatz bieten konnen.
Die Energiepreise bleiben auch nach dem Ukrainekrieg
hoch. Konzerne wie Axpo sind also grundsétzlich
hochstprofitabel. Der Rettungsschirm ist notwendig.
Hat die Unternehmenskontrolle (Corporate Gover-
nance) versagt? Das ist in der Verantwortung der Eigen-
tiimer. Bei den Stromkonzernen sind es {iberwiegend
die Kantone. Die zentrale Aufgabe des Verwaltungsrats
ist es, strategische Vorgaben zu machen und das Ma-
nagement zu kontrollieren. Dazu braucht es im Verwal-
tungsrat erfahrene Spezialisten, die Risiken identifizie-
ren und Fehlentwicklungen friihzeitig aufdecken kon-
nen. Haben die Kantone die richtigen Spezialisten in

den Verwaltungsrat geschickt? Wenn nicht, dann miis-
sen die Eigentiimer die Konsequenzen tragen, auf Aus-
schiittungen verzichten oder gar Verluste ibernehmen.
Sollte der Bund sich engagieren? Ja. Dass der Bund
den Rettungsschirm bereitstellt, gehort zur Stabilisie-
rungsaufgabe. Mit automatischen Stabilisatoren der Fis-
kalpolitik gléttet der Staat die Konjunkturschwankun-
gen und schafft Sicherheit. Um die Sicherheit der Ener-
gieversorgung zu gewédhrleisten, kann bei ausserordent-
lichen Liquidititsengpéssen wie derzeit eine Uberbrii-
ckungsfinanzierung zur Stabilisierung notwendig wer-
den. Wenn die Banken den Kredit angesichts der Gros-
senordnungen nicht geben wollen, muss eben der Staat
einspringen. Er ist der letzte Anker, wenn der Privatsek-
tor mit den tiberschiessenden Risiken nicht fertig wird.

Wer zahlt die Zeche?

Miissen die Steuerzahler die Zeche bezahlen? Nein. An-
gesichts hoher Strompreise sind Stromkonzerne hochst
profitabel. Wenn sie dennoch wegen temporirer Liqui-
ditdtsprobleme einen Staatskredit beanspruchen miis-
sen, dann sollte sich der Bund das teuer bezahlen lassen.
Die Zwischenfinanzierung sollte so teuer sein, dass die
Konzerne das gerne und maglichst schnell zurtickzah-
len wollen, sobald sie eben dazu in der Lage sind. Sie
konnen das, denn angesichts langfristig steigender
Energiepreise sind sie sehr profitabel. Dann muss es
auch fiir die Steuerzahler nicht teuer sein oder kann so-
gar zum Gewinn werden. Ein Interesse an Energiestabi-
litat haben sie sowieso. Ein Beispiel mag die Rettung der
UBS in der Finanzkrise sein. Sie hat sich letzten Endes
fiir den Fiskus stark rentiert, und das Unternehmen
steht heute weit besser da als die Konkurrenz.

Braucht es Eigenkapital- und Liquiditdtsvorschriften
fiir Stromkonzerne? Nein. Viel wichtiger ist, dass die
Eigentiimer ihre Kontrollfunktion wahrnehmen, auch
die Kantone. Dazu gehort, den Verwaltungsrat mit Spe-
zialisten zu besetzen, die Risiken friihzeitig erkennen
und das Management wirksam kontrollieren kénnen.

Zudem sollte die Politik dringend die steuerliche Dis-
kriminierung des risikotragenden Eigenkapitals beseiti-
gen. Es ist sinnlos, zuerst tiber steuerliche Fehlanreize
die Eigenkapitalbildung zu behindern und nachher mit
Regulierungsvorschriften das Gegenteil zu tun. Wiirde
die Besteuerung Fremd- und Eigenkapital gleich behan-
deln, hétten es die Unternehmen leichter, mehr Eigen-
kapital einzusetzen und stédrkere Risikopuffer aufzu-
bauen. Dann wiirden solche Krisen weniger haufig vor-
kommen, weder bei den Banken noch bei den Energie-
konzernen, und auch nicht bei anderen Leitbetrieben,
die immer ein gewisses «systemisches Risiko» sind.
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