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ein vergleich ausgewählter europäischer strombörsen

1.  Einführung

In den vergangenen 20 Jahren wurden 
weltweit Strommärkte liberalisiert. Dabei 
haben sich zwei Modelle der Marktorga­
nisation herauskristallisiert: das Börsen­
modell und das Poolmodell. Poolmodelle 
erlauben durch ihre zentrale Organisation 
des Stromhandels eine sehr gute Koordi­
nation von Erzeugung, Übertragung und 
Regelenergie. Börsenmodelle hingegen 
sind durch dezentrale Marktorganisation 
und Entscheidungen charakterisiert; der 
Stromhandel findet in der Regel in einer 
Sequenz von eng verknüpften aber separa­
ten Teilmärkten statt. 

Die europäischen Strommärkte sind heu­
te weitgehend nach dem Börsenmodell or­
ganisiert. In fast allen Ländern wird einen 
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Abstract

In diesem Beitrag stellen wir die Regelwerke ausgewählter europäischer 
Stromauktionen vor und vergleichen ihre institutionelle Ausgestaltung. In den 
meisten Ländern (bis auf Großbritannien) kommt ein Einheitspreismechanismus 
zur Anwendung, die Auktionen unterscheiden sich jedoch in ihren Möglichkei­
ten, komplementäre Kostenbestandteile abzubilden. Große Unterschiede gibt 
es auch bei dem Grad der internationalen Koordination und grenzüberschrei­
tenden Kopplung der betrachteten Strommärkte. Ein Vergleich der Ausgestal­
tung und der Ergebnisse der verschiedenen Märkte erlaubt es, attraktive Regel­
bestandteile zu identifizieren und Schlussfolgerungen für ein effektives Strom­
marktdesign zu ziehen.

We study the rules of selected european energy exchanges and compare their 
institutional design. In most countries (except for the UK) a uniform price mech­
anism is used. The rules differ, however, in the possibilities to express comple­
mentary cost components in the bids. Also the degree of international coupling 
of markets is very different across countries. Our comparison of the markets al­
lows to identify attractive trading rules and yields insights on an effective elec­
tricity market design.

Veronika Grimm, Axel Ockenfels, Gregor Zöttl 

Ein Vergleich ausgewählter  
europäischer Strombörsen*

Tag vor der physischen Erfüllung eine zen­
trale Auktion durchgeführt, in der die 
Marktteilnehmer größtenteils Stromstun­
denkontrakte für den folgenden Tag han­
deln können.1 Der Preis, der sich in der täg­
lichen Stromauktion an der Strombörse er­
gibt, ist aufgrund von Arbitragemöglichkei­
ten von zentraler Bedeutung für die Preise 
in allen anderen Strommärkten, etwa auf 
Terminmärkten, im OTC-Handel sowie in 
Absatzverträgen mit Endverbrauchern. 

Aufgrund zahlreicher technischer Ne­
benbedingungen bei der Stromerzeugung 
und -übertragung erfordern Strombörsen 
und -auktionen außerordentlich komple­
xe Regelwerke. Sie sind zudem in eine 
hochdynamische Marktarchitektur ein­
gebettet, die im Rahmen europäischer 
Harmonisierungs- und Koordinations­
anstrengungen steter Veränderung unter­
worfen ist. Während lange Zeit die meis­
ten europäischen Strombörsen als natio­
nale Märkte organisiert waren, werden in 

1	  Für Großbritannien unterscheiden sich die 
Marktegeln von den Regeln in anderen europäi­
schen Ländern, wie später im Einzelnen deutlich 
werden wird.

jüngster Zeit die Märkte zunehmend ge­
koppelt.2 In einigen Regionen Europas, 
zum Beispiel Benelux und Frankreich, ist 
dies bereits geschehen, in anderen Län­
dern für die nahe Zukunft geplant. 

In diesem Beitrag geben wir zunächst 
einen Überblick über die Preisentwick­
lung sowie institutionelle Charakteristika 
in den betrachteten Ländern und stellen 
dann im Detail die Regelwerke der Strom­
auktionen in Deutschland (EEX), Skandi­
navien (NordPool), Niederlande/Belgien 
(APX Power NL), Frankreich (Powernext), 
Großbritannien (APX Power UK) und 
Spanien (OMEL) vor. 

2.  Design europäischer 
Strombörsen

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der 
Großhandelspreise an Strombörsen in 
ausgesuchten europäischen Ländern, die 
wir im Folgenden näher analysieren wol­
len. Dazu gehören Nordpool (Skandinavi­

2	 Sind zwei Märkte gekoppelt, so bieten die An­
bieter und die Nachfrager nur an jeweils einer Bör­
se, ihre Gebote werden jedoch in allen gekoppelten 
Märkten berücksichtigt (vergleiche die detaillierten 
Ausführungen in Grimm, Ockenfels und Zöttl 2008). 
Erst kürzlich, am 30.08.2008, haben sich die deut­
sche Strombörse EEX und die französische Strom­
börse Powernext zu einer gemeinsamen Marktplatt­
form zusammengeschlossen.

*	 Der Beitrag basiert auf einem Gutachten, das die 
Autoren im Auftrag der European Energy Exchange 
AG (EEX) angefertigt haben (siehe http://www.eex.
com/de/document/31454). Wir danken Michael  
Bartels, Andreas Ehrenmann und Oliver Maibaum 
für anregende Diskussionen und Julian Conrads 
und Marcel Östreich für die die Unterstützung bei 
Recherchearbeiten..
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en), APX Power NL (Niederlande), Power­
next���������������������������������� (Frankreich), APX Power UK (Groß­
britannien) und Omel/OMIE (Spanien). 
Preisunterschiede können von unter­
schiedlichen Wettbewerbsstrukturen, un­
terschiedlichen Kostenstrukturen oder 
unterschiedlichen Marktdesigns in den 
einzelnen Ländern herrühren. So sind 
zum Beispiel in Großbritannien meist 
Gaskraftwerke Preis setzend, während die 
Preise in Skandinavien aufgrund eines ho­
hen Wasserkraftanteils und geringen Aus­
wirkungen des Emissionshandels nicht so 
stark von den Preisschwankungen am 
Gasmarkt und ab 2005 von den Zertifi­
katspreisentwicklungen abhängen. Auf 
die Unterschiede in den Marktdesigns 
werden wir später im Detail eingehen.

Tabelle 1 gibt einem Überblick über 
zentrale Wettbewerbskennzahlen und in­
stitutionelle Charakteristika der in diesem 
Kapitel beschriebenen europäischen 
Strombörsen. Die letzten beiden Zeilen ge­
ben einen Eindruck von der Größe der 
einzelnen Börsen in ihren jeweiligen 
Marktgebieten gemäß DG Competition 
(2007b):3 „Volumen DA“ gibt die im Day 
Ahead-Markt an der Börse gehandelten 
Mengen bezogen auf den Gesamtver­
brauch im Marktgebiet an. In Klammern 
dahinter sind die insgesamt im Marktge­
biet gehandelten Day Ahead-Mengen an­
gegeben, also einschließlich aller bilateral 
getätigten Geschäfte. Die relativ hohe  
Liquidität der Day Ahead-Märkte in Skan­
dinavien und Spanien und die vergleichs­
weise geringe Liquidität in Großbritanni­
en wird (auch) durch das jeweilige Markt­
design erklärt, wie die folgenden Unter- 
kapitel zeigen werden. „Volumen Termin“ 
gibt analog alle börslich und bilateral ge­
handelten Forward und Future Geschäfte 
an. Es ist mit der Theorie konsistent und 
für die Effizienz der Strommärkte zumin­
dest nicht abträglich, dass Stromauktio­
nen eine im Vergleich zum Gesamtumsatz 
geringe Liquidität haben, und dass die 
Börsen beim Day Ahead-Handel eine ver­
gleichsweise wichtige Rolle spielen, wäh­
rend ein beachtlicher Teil der Terminge­
schäfte bilateral gehandelt wird.4 

Die Zeilen 5–7 zeigen die Anzahl der  
offiziell an den Börsen gemeldeten und 
aktiven Marktteilnehmer, die sich zum 

3	 Hierbei handelt es sich um Durchschnittswerte 
für den Zeitraum Juni 2004 bis Mai 2005. Die an den 
wichtigsten OTC Plattformen gehandelten Mengen 
messen den Umfang außerbörslichen Handels. 
4	 Vgl. zum Beispiel Allaz und Vila (1993) oder 
Cramton und Stoft (2007).

Teil ganz erheblich unterscheiden.5 Die 
anderen Zeilen in Tabelle 1 fassen die je­
weiligen institutionellen Rahmenbedin­
gungen bei der Börsenpreisfindung in den 
verschiedenen Ländern zusammen. Die 
Tabelle demonstriert, dass es neben vielen 
Gemeinsamkeiten auch signifikante Un­
terschiede bei der Marktorganisation 
gibt. 

Mit Ausnahme von Großbritannien 
kommen überall Einheitspreisauktionen 
zum Einsatz. Auch beim vor- und nach­
laufenden Börsenhandel gibt es Unter­
schiede. Blockgebote werden zwar in allen 
Märkten berücksichtigt, doch in teils un­
terschiedlichen Gebotsformaten. Auch die 
Synchronisation von Erzeugungs- und 
Übertragungsmärkten wird analog zu der 
jeweiligen Relevanz in den verschiedenen 
Marktgebieten durch unterschiedliche In­
stitutionen gesteuert. Diese werden im 
Folgenden näher beschrieben.

5	  Siehe DG Competition (2007b). In der Definiti­
on gelten all diejenigen Marktteilnehmer als aktiv, 
die im Zeitraum Januar 2005 bis Mai 2005 mindes­
tens 0.5 Prozent des Gesamtvolumens der Börse ge­
handelt haben. Hierbei bezieht sich die erste Zahl 
auf Gebote für Stunde 3, die zweite Zahl auf Gebote 
für Stunde 12. Wenn nur eine Zahl angegeben wird, 
konnte eine Unterscheidung nach Stunden auf­
grund von mangelnden Daten nicht vorgenommen 
werden. Für das Marktgebiet Nordpool konnte keine 
Unterscheidung nach Stunden vorgenommen wer­
den – die angegebenen Werte beziehen sich aber 
auf die verschiedene Gebiete in folgender Reihen­
folge: Schweden, West-Dänemark, Finnland, Ost-
Dänemark.

2.1 EE X 
Der Liberalisierungsprozess im deutschen 
Strommarkt begann mit dem Erlass des 
Energiewirtschaftsgesetzes in der Fassung 
vom 24. April 1998, das die EU Energie 
Richtlinie 96/92/EG in nationales Recht 
umgesetzt hat. Darin wurde die leitungs­
gebunde Versorgung mit Strom prinzipi­
ell für den Wettbewerb geöffnet. Zentrale 
Bestandteile des Gesetzes sind die freie 
Wahl des Stromzulieferers durch den End­
verbraucher und die Regelung des Netz­
zuganges.6 

In der Anfangsphase der Liberalisie­
rung fand sowohl der langfristige als auch 
der kurzfristige Stromhandel ausschließ­
lich bilateral statt (so genannte „Over-The-
Counter“ oder „OTC“- Geschäfte). Schon 
sehr bald entwickelten sich jedoch auch 
Börsen als zentrale Stromhandelsplätze. 
Im Jahre 2001 fusionierten die deutschen 
Strombörsen LPX (Leipzig) und EEX 
(Frankfurt) zur neuen in Leipzig ansässi­
gen EEX AG. 

Das Handelsgebiet der EEX wurde im 
Laufe der vergangenen Jahre stetig erwei­
tert. Konnte man anfangs nur Strom in­
nerhalb Deutschlands handeln, so wurde 
später auch die Regelzone der APG (Aus­
trian Power Grid) in Österreich in das 
Marktgebiet mit einbezogen. Seit Dezem­

6	 Bezüglich Netzzugang kam es zu einer Neu­
fassung des Gesetzes im Jahre 2005, die am 1. Juni 
2007 in Kraft getreten ist.

Abb.  1 |  Börsenpreise in Europa (monatliche Durchschnitte)

Quelle: EEX, APX, Powernext, Omel, DG Energy and Transport) 
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Tab.  1 |  Übersicht über die Strombörsen

ber 2006 kann für das separate Marktge­
biet Schweiz ebenfalls Strom an der EEX 
gehandelt werden. Für die Marktgebiete 
Deutschland/Österreich und Schweiz 
müssen bisher separate Gebote abgegeben 
werden, die unabhängig voneinander, je­
doch nach den gleichen Auktionsregeln 

berücksichtigt werden. Am 30. Mai 2008 
wurde eine Kooperation mit der französi­
schen Strombörse Powernext initiiert, die 
den Handel in Deutschland, Östereich, 
Frankreich und der Schweiz harmonisie­
ren und so zu intensiverem Wettbewerb 
führen soll. Ab September 2008 ist eine 

Zusammenführung der Spot- und Strom­
handelsgeschäfte von Powernext und EEX 
unter dem Dach der neu zu gründenden 
Spot Trading SE mit Sitz in Paris geplant. 
Zunächst werden am gemeinsamen Spot­
markt von EEX und Powernext mit Sitz in 
Paris beide Märkte mit den bisher etab­
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lierten Handelsregeln weiterbetrieben. 
Ziel der Kooperation ist es jedoch mittel­
fristig, ein einheitliches Spotmarktsystem 
für beide Märkte zu entwickeln und zu 
etablieren. Termingeschäfte des gesamten 
Einzugsgebietes sollen rückwirkend zum 
1.  Januar 2008 in Leipzig getätigt wer- 
den. 7

Da die Ausgestaltung der Kooperation 
und ihre Auswirkungen auf den Deut­
schen Stromhandel noch nicht absehbar 
sind, konzentrieren wir und im Folgen- 
den auf die Darstellung des aktuellen 
Stromhandels innerhalb Deutschlands. 
Zurzeitwerden mehr als 100TWh und  
etwa 15 Prozent des im Marktgebiet der 
EEX verbrauchten Stroms in der täglichen 
stattfindenden Day Ahead Auktion für 
Stromstundenkontrakte der EEX gehan­
delt, mit – auch im Vergleich zu anderen 
Börsen – stark wachsender Tendenz (vgl. 
Abbildungen 2 und 3). Der übrige Handel 
findet weiterhin hauptsächlich in bilatera­
len, meist langfristigeren OTC Geschäften 
statt. 

Die EEX bietet ein System von ineinan­
der greifenden, interdependenten Märk­
ten an, auf denen Strom für unterschied­
liche Fristigkeiten gehandelt werden kann. 
Im Mittelpunkt steht die tägliche Day 
Ahead Auktion, in der um 12 Uhr jedes 
Wochentages Stromstundenkontrakte 
und Blockkontrakte für den nächsten Tag 
gehandelt werden. Kontrakte für Sonntag 
und Montag werden in der Auktion am 
Freitag vergeben.8 In der Auktion kön­
nen sowohl Gebotsfunktionen für jede 
einzelne Stunde abgegeben werden, als 
auch Blockgebote, die mehrere zusam­
menhängende Stunden umfassen. Für 
Blockgebote gibt es eine Reihe an standar­
disierten Blöcken (Base (0–24 Uhr), Peak 
(8–20 Uhr), Off-Peak 1 (0–8 Uhr), Off-
Peak 2 (20–24 Uhr), EEXNight (0–6 Uhr), 
EEXMorning (6–10 Uhr), EEXHighNoon 
(10–14 Uhr), EEXAfternoon (14–18 Uhr), 
und EEXEvening (18–24 Uhr)). Es besteht 
für die Marktteilnehmer aber auch die 
Möglichkeit, Blöcke für beliebig zusam­
menhängende Stunden zu definieren.9 
Der maximal zulässig gebotene Preis ist 
für alle Kontrakte 3.000 €/MWh. Seit An­

7	 Die Werte für 2007 sind auf ein Jahr 
hochgerechnet.
8	 Zukünftig sollen auch an den Wochenendtagen 
zentrale Auktionen durchgeführt werden.
9	 Vergleiche §21 der Bedingungen für den Handel 
an der EEX, die unter http://www.eex.com/de/ 
document/13393 erhältlich sind.

fang 2008 können auch negative Preis­
gebote abgegeben werden.

Die Aggregation aller Gebote zu Ange­
bots- und Nachfragefunktionen wird nach 
§24 der Handelsbedingungen wie folgt 
durchgeführt. In einem ersten Schritt wer­
den alle Gebote für alle Einzelstunden 
und für alle Blöcke zu linear interpolier­
ten Verkaufs- beziehungsweise Kaufkur­
ven umgewandelt. Dabei wird für die Ein­
zelstunden der gebotene Preis berücksich­
tigt, während die Blockgebote zunächst als 
unlimitiert angenommen werden. Der 
Marktpreis des ersten Schrittes ergibt sich 
aus dem Schnittpunkt der resultierenden 
Angebots- und Nachfragefunktionen.

In einem zweiten Schritt wird nun das­
jenige Blockgebot (irreversibel) ausge­
schlossen, das bei den Stundenpreisen des 
ersten Schrittes den höchsten Verlust ma­
chen würde, das also den größten Abstand 
zu den im ersten Schritt ermittelten 
Marktpreisen hat. Haben zwei Gebote ge­
nau den gleichen Abstand, so wird das Ge­
bot mit dem geringeren Volumen ausge­
schlossen. Nach diesem Prinzip werden so 
lange in weiteren Iterationen je einzelne 
Blöcke ausgeschlossen, bis alle noch nicht 
ausgeschlossenen Blöcke mindestens ihre 
Gesamtforderung realisieren können. 

Der beschriebene Algorithmus erzeugt 
im Ergebnis in der Regel für jede Stunde 
des Folgetages einen Markträumungs­
preis. Jeder Anbieter, der in einer be­
stimmten Stunde Strom liefert, erhält den 
jeweiligen Stundenpreis und jeder Nach­
frager, der in einer bestimmten Stunde 
Strom abnimmt, zahlt ihn. Da alle Markt­
teilnehmer zu demselben Preis handeln, 
wird dieser Mechanismus auch „Einheits­
preisauktion“ genannt. Es werden keine 
Seitenzahlungen vorgenommen: Blockge­
bote werden gemäß des Algorithmus nur 
dann ausgeführt, wenn die Preisforderung 
geringer ist als die Summe der Stunden­
preise (auf der Angebotsseite), beziehungs­
weise wenn die Zahlungsbereitschaft hö­
her ist als die Summe der Angebotspreise 
(auf der Nachfrageseite). Dabei können 
Blockgebote unter Umständen abgewie­
sen werden, die bei den ausgewiesenen 
Stundenpreisen eigentlich bedient werden 
könnten. 

Es kann auch passieren, dass kein 
Markträumungspreis ermittelt werden 
kann. Mögliche Gründe dafür sind, dass 
beim maximal zulässigen Preis die Nach­
frage das Angebot übersteigt, dass beim 
geringstmöglichen Preis das Angebot die 
Nachfrage übersteigt, oder dass Blockge­

Abb.  2 |  Entwicklung der DA-Handelsvolumina an der EEX7

Quelle: EEX

Abb.  3 |  Vergleich von DA-Handelsvolumina

Quelle: DG Competition 2007
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bote Markträumung verhindern. Wenn 
Angebot und Nachfrage nicht in Überein­
stimmung gebracht werden können, er­
lauben die Handelsbedingungen der EEX­
Geschäftsführung, eine zweite Gebotsab­
gabe der Börsenteilnehmer zu veranlas­
sen. Sollte bei dieser zweiten Auktion auch 
kein Markträumungspreis ermittelt wer­
den können, so kann die Geschäftsfüh­
rung alle Blockgebote streichen, die eine 
Markträumung verhindern. Letztes Mit­
tel zur Erzwingung der Markträumung 
kann eine pro rata-Zuteilung sein, bei der 
das unzureichende Angebot anteilig auf 
die Nachfrage verteilt wird, oder die un­
zureichende Nachfrage anteilig auf das 
Angebot verteilt wird (siehe §24 (5) und (6) 
der Handelsbedingungen für weitere De­
tails).

Sollte bekannt werden, dass die Über­
tragungskapazität zur Ausführung der in 
der Stromauktion ermittelten Fahrpläne 
nicht ausreicht, so kann eine Aufteilung 
der Märkte in unterschiedliche Preiszo­
nen vorgenommen werden (§24 (4)). Die­
ser Fall ist bis heute nicht eingetreten, da 
die Netzkapazitäten innerhalb des Han­
delsgebietes der EEX ausreichend groß 
sind, und zudem die an der EEX gehandel­
ten Mengen nur einen kleinen Teil der täg­
lichen Gesamtlast darstellen. Bereits vor 
dem Börsenhandel geschlossene Verträge 
sind der EEX in der Regel nicht bekannt 
und können somit auch nicht berücksich­
tigt werden. Übertragungsnetzengpässe, 
die sich aus allen Fahrplananmeldungen 
der Marktteilnehmer ergeben (also aus der 
Summe aller an der Börse und vorher be­
ziehungsweise parallel OTC gehandelten 
Mengen) werden durch Redispatch von 
Seiten der Übertragungsnetzbetreiber ge­
löst.

Vor der zentralen Auktion besteht für 
die Stromanbieter die Möglichkeit, Blöcke 
im kontinuierlichen Handel zwischen 
8 und 12 Uhr zu handeln. Dabei können 
drei Arten von Blöcken gehandelt werden, 
Peak (08–20 Uhr), Off Peak (20–08 Uhr) 
und Base (00–24 Uhr). Seit dem 25. Sep­
tember 2006 besteht darüber hinaus die 
Möglichkeit, auch nach der zentralen 
Auktion bilateral über die Plattform der 
EEX Strom für den folgenden Tag zu han­
deln, und zwar ab 15 Uhr (das heißt nach 
Erstellung des ersten, vorläufigen Fahr­
plans) bis 75 Minuten vor der physischen 
Lieferzeit des Stroms. Diese Handelphase 
wird als ‚Intraday Handel‘ bezeichnet und 
erlaubt den Stromhandel ‚rund um die 
Uhr‘ bis kurz vor der physischen Erfül­

lung. Außerdem werden an der EEX Fu­
tures auf den Day Ahead-Preis der tägli­
chen Auktion, Gas (Day Ahead und Fu­
tures), CO2 Emissionszertifikate und wei­
tere Produkte gehandelt.

2.2  Nordpool
Die nordeuropäische Strombörse Nord­
Pool umfasst die Marktregionen Norwe­
gen, Schweden, Finnland und Dänemark. 
Am NordPool wird an sieben Tagen die 
Woche je 24 Stunden Stromhandel betrie­
ben, also rund um die Uhr. Dabei greifen 
verschiedene Märkte ineinander, die wir 
im Folgenden beschreiben werden. 

An dem Day Ahead-Markt „Elspot“ 
können die Markteilnehmer für jede Stun­
de des folgenden Tages eine Gebotsfunk­
tion abgeben, die bis zu 62 Preisstufen zu­
sätzlich zu den von NordPool festgesetzten 
Gebotsunter- und -obergrenzen (0 bzw. 
2.000 €/MWh) enthalten kann. Nach der 
zentralen Auktion, die um 12 Uhr statt­
findet, gibt es am NordPool einen Intra­
day Markt (genannt „Elbas“). Das Markt­
gebiet umfasst neben Schweden, Finnland 
und Ost-Dänemark seit dem 10. Januar 
2007 auch Deutschland. Der Intraday-
Handel beginnt um 14:00 Uhr des Vorta­
ges und endet eine Stunde vor physischer 
Lieferung. Vor der zentralen Stromaukti­
on können im kontinuierlichen Handel 
Einzelstunden über die Plattform der Bör­
se gehandelt werden. Parallel können über 
eine Telefonplattform zusätzlich sowohl 
Stunden als auch Blöcke gehandelt wer­
den. 

In der Day Ahead-Auktion sind Block­
gebote möglich. Blöcke können aus belie­
bigen zusammenhängenden Stunden be­
stehen, mindestens jedoch aus einer Stun­
de. Während die Stundengebote unabhän­
gig voneinander und auch jeweils teilweise 
angenommen werden können, kann ein 
Blockgebot nur in seiner Gesamtheit aus­
geführt werden.10 Darüber hinaus bietet 
NordPool zwei vergleichsweise innovative 
Gebotsformate an. Die Bieter haben zu­
nächst die Möglichkeit, jedes ihrer Block­
gebote in einer Hierarchie von Mutter-, 
Tochter- und Enkelgeboten zu platzieren. 
Nur bei Annahme des in der Hierarchie 
ranghöheren Blocks kann auch ein Toch­
ter- oder Enkelblock angenommen werde. 
Diese Konditionierungsoption ermöglicht 
eine präzisere Berücksichtigung von Kom­

10	 Möchte man verhindern, dass nur ein Teil eines 
Gebotes für eine bestimmte Stunde berücksichtigt 
wird, so kann man es als Blockgebot abgeben.

plementaritäten in den Kosten als dies 
durch Standardblockgebote möglich ist. 
So kann etwa das Muttergebot die An­
fahrkosten auf die erste Einsatzstunde 
umlegen, so dass die Tochter- und Enkel­
gebote diese nicht mehr einzupreisen 
brauchen. Die Gebote können dadurch die 
Dynamik der tatsächlich auftretenden 
Kosten besser nachahmen, was tendenzi­
ell Bieten erleichtert und Kosteneffizienz 
fördert. 

Hilfreich ist zweitens das so genannte 
‚flexible Stundengebot‘. Dabei handelt es 
sich um ein Verkaufsgebot mit Reservati­
onspreis und fester Menge, das der Stunde 
mit dem höchsten Markträumungspreis 
zugerechnet wird, falls der Markträu­
mungspreis über dem Reservationspreis 
liegt. Dieses Gebotsformat ist sowohl für 
Bieter als auch für die Börse vorteilhaft. 
Den Bietern erleichtert es das Lösen inter­
temporaler Optimierungsprobleme, da 
Preisprognosen für bestimmte Anwen­
dungen überflüssig werden. Dies gilt ei­
nerseits für große industrielle Stromver­
braucher auf der Nachfrageseite, die bereit 
sind, im Fall sehr hoher Marktpreise ihre 
Produktion für einen begrenzten Zeit­
raum auszusetzen, um den Strom aus ih­
ren bestehenden Verträgen am Markt ver­
kaufen zu können. Auf der Angebotsseite 
profitieren Kraftwerke, die in einer gewis­
sen Zeitperiode nur eine begrenzte Strom­
menge produzieren können, wie Pump­
speicherwerke. Für die Börse ist dieses Ge­
botsformat interessant, da dadurch Peak­
stunden zuverlässig entlastet werden. 

NordPool ist die einzige europäische 
Strombörse, an der Market Splitting 
durchgeführt wird.11 Der Markt wird da­
bei in einzelne Teilregionen aufgeteilt, de­
ren Grenzen innerhalb von Norwegen und 
an den Grenzübergängen zwischen den 
einzelnen Ländern verlaufen. Falls es für 
die gleichgewichtige Allokation bei der 
Stromauktion keine Übertragungseng­
pässe zwischen zwei Regionen gibt, so ist 
der Marktpreis für beide Regionen iden­
tisch. Kommt es dagegen zwischen zwei 
Regionen zu Übertragungsengpässen, so 
können sich die Preise der jeweiligen Re­
gionen nicht vollständig angleichen. Beim 
Market Splitting werden alle bisher ge­
schlossenen (oft bilateralen) Verträge be­
rücksichtigt, die daher im Vorfeld ange­
meldet werden müssen. Auch kann Über­
tragungskapazität innerhalb des Gel­

11	 Wir beschreiben das Market Splitting im Detail 
in Grimm, Ockenfels und Zöttl (2008).
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tungsgebietes des Market Splitting nur 
dann „blockiert“ werden, wenn auch ein 
Stromhandelsvertrag existiert, der diese 
Kapazität zur Durchleitung benötigt. Steht 
nach der zentralen Day Ahead-Auktion 
noch Übertragungskapazität an den Gren­
zen der Staaten zur Verfügung, so kann 
diese für im Intraday Handel gehandelte 
Mengen verwendet werden. Insgesamt 
wird durch diese Regelungen sicherge­
stellt, dass nur dann Kapazitäten unge­
nutzt bleiben, wenn tatsächlich niemand 
diese Kapazität nutzen möchte. Innerhalb 
der übrigen Regionen (Schweden, Finn­
land und Dänemark) werden Übertra­
gungsnetzengpässe durch Redispatch ge­
löst.

Externe Netzkapazitäten (zwischen der 
NordPool-Region und angrenzenden 
Staaten) werden in expliziten Auktionen 
vergeben. Solche Auktionen zur Allokati­
on internationaler Übertragungskapazitä­
ten sind seit einigen Jahren an zahlreichen 
europäischen Grenzen üblich, obwohl sie 
die Koordination im Vergleich zu implizi­
ten Mechanismen erschweren. Die Erlöse 
teilen sich in der Regel die Übertragungs­
netzbetreiber der angrenzenden Länder. 
In der Auktion erwirbt man die Übertra­
gungsrechte für einen gewissen Zweit­
raum und muss dann entsprechend seine 
Stromhandelsverträge synchronisieren. 
In naher Zukunft ist jedoch die Koppe­
lung des NordPool mit den Märkten in 
Deutschland (EEX) und Holland (APX) 
geplant.12 Im Rahmen des Market ����Cou­
pling����������������������������������� wird die Vergabe der internationa­
len Übertragungskapazitäten zwischen 
den betroffenen Ländern voraussichtlich 
in den Day Ahead-Börsenhandel integ­
riert. 

2.3  APX Power NL
An der niederländischen APX (Amster­
dam Power Exchange) findet die Auktion 
seit kurzem um 11:00 Uhr (anstatt wie bis­
her um 10:30) statt. Dies ermöglicht Mar­
ket Coupling mit Belgien (BeLPeX) und 
Frankreich (Powernext). In der zentralen 
Auktion können sowohl Stunden- als auch 
Blockgebote zwischen 0,01 und 3.000 €/
MWh platziert werden (auch das Intervall 
der möglichen Gebote wurde aufgrund 

12	  Vergleiche hierzu das Memorandum of Under­
standing vom 2. November 2006 (für Market Cou­
pling zwischen Dänemark und Deutschland) und  
die Absichtserklärungen zum Market-Coupling im 
Rahmen der NorNed Verbindung zwischen den  
Niederlanden und Norwegen. Siehe zum Beispiel 
www.nordpoolspot.com.

des Market Coupling umgestellt). Blöcke 
können aus beliebigen zusammenhängen­
den Stunden bestehen, mindestens jedoch 
aus einer Stunde. Blöcke können nur in 
Ihrer Gesamtheit angenommen werden, 
sowohl bezüglich des angegebenen Volu­
mens als auch bezüglich der angegebenen 
Zeitspanne. Vor der zentralen Auktion 
(11:00 Uhr) kann an der APX in Holland 
kein Strom für den folgenden Tag (DA-
Handel) gehandelt werden.

Am 14. September 2006 wurde an der 
APX ein ‚Intraday- und Strips‘ Markt ein­
geführt. Hier ist fortlaufender Handel in 
Anschluss an die Auktion von 12:00 bis 
18:00 Uhr des Vortages und von 07:30 bis 
18:00 des Liefertages möglich. Am Strips 
Markt der APX kann neben beliebigen 
Einzelgeboten von 15 min Länge eine Rei­
he von standardisierten Blockkontrakten 
fortlaufend gehandelt werden (2h Blöcke, 
Base: 00–24 Uhr, Peak: 07–23 Uhr, Super 
Peak: 08–20 Uhr, Offpeak: 23–07 Uhr). Es 
kann nur bis zu 2 Stunden vor physischer 
Lieferung gehandelt werden. 

An der APX spielen Übertragungseng­
pässe keine explizite Rolle. Sie werden erst 
nach Fahrplananmeldung durch Redis­
patch beim holländischen Netzbetreiber 
berücksichtigt.

Externe Engpässe (außer an den Gren­
zen zur Übertragung nach Belgien und 
Frankreich) werden in expliziten Auktio­
nen vergeben. Die Engpässe nach Belgien 
und Frankreich werden im Rahmen des 
Market Coupling mit BelPeX und Power­
next vergeben.

Insgesamt ähneln die Regelwerke der 
APX denen des deutschen Marktes. An­
ders als in Deutschland gibt es jedoch kei­
nen kontinuierlichen Handel vor der Auk­
tion; dafür gibt es jedoch die Möglichkeit, 
Blöcke auch nach der Auktion im Intra­
day-Handel zu handeln. Der Intraday-
Handel endet etwas früher (2 Stunden vor 
der physischen Lieferung, in Deutschland 
75 Minuten), und wird zudem nachts aus­
gesetzt.

2.4  Powernext
An der französischen Börse Powernext 
gibt es Day Ahead fortlaufenden Handel 
mit 11 standardisierten Blöcken zwischen 
07:30 und 11:00 Uhr, sowie eine zentrale 
Auktion um 11:00 Uhr. Handelbare Pro­
dukte sind einzelne Stunden, 11 standar­
disierte Blöcke oder selbst definierte Blö­
cke die mindestens zwei Stunden um­
fassen. Die standardisierten Blöcke um­
fassen folgende Zeitintervalle: 00–04 Uhr, 

04–08 Uhr, 08–12 Uhr, 12–16 Uhr, 
16–20  Uhr, 20–24 Uhr, 00–24 Uhr, 
08–20  Uhr, 00–06 Uhr, 00–08 Uhr, 
08–16 Uhr.

Seit dem 11. Juli 2007 gibt es zudem ei­
nen Intraday Markt, auf dem in Anschluss 
an die Auktion von 11:30 Uhr bis 23:00 Uhr 
des Vortrages und zwischen 07:30 und 
23:00 des Liefertages gehandelt werden 
kann, und zwar bis zu 60 Minuten vor 
physischer Lieferung. Auch hier sind die 
Produkte einzelne Stunden, 11 standardi­
sierte Blöcke oder selbst definierte Blöcke 
die mindestens zwei Stunden umfassen.

An der französischen Powernext wer­
den außerdem Futures, Gas und CO2 
Emissionsberechtigungen gehandelt. 
Auch die Organisation des französischen 
Marktes ähnelt dem deutschen Markt. Der 
zentrale Unterschied zwischen beiden 
Ländern ist, dass Frankreich bereits ����Mar­
ket Coupling mit angrenzenden Ländern 
realisiert hat, während sich dies in 
Deutschland noch in der Planungsphase 
befindet. 

Das Market Coupling zwischen APX, 
BeLPeX und Powernext im Day Ahead 
Markt besteht seit dem 22. November 
2006. Zu diesem Zweck haben die betrof­
fenen Börsen die relevanten Regeln har­
monisiert. Das betrifft vor allem den Zeit­
punkt der nunmehr gleichzeitig stattfin­
denden Day Ahead-Auktionen, der auf 
11:00 Uhr gelegt wurde. Es betrifft aber 
auch technische Details wie Gebotsober- 
und -untergrenzen (0,01–3.000 €/MWh). 
Der zeitliche Ablauf des Market Couplings 
ist in Abbildung 4 illustriert. 

Das Market Coupling der drei Regionen 
ist nach herrschender Meinung ein Er­
folg.13 Die Auslastung der internationalen 
Übertragungskapazitäten ist deutlich ge­
stiegen. Tabelle 2 zeigt, dass in 58 Prozent 
der Fälle keine Knappheit vorliegt. Zu die­
sen Zeiten existiert ein gemeinsamer 
Markt, auf dem alle Marktteilnehmer der 
drei Staaten vollumfänglich konkurrie- 
ren.

Die Erfahrung des Market Coupling 
zwischen Frankreich, Belgien und den 
Niederlanden demonstriert vor allen Din­

13	 Im Mai 2008 wurde durch die Fusion von EEX 
und Powernext der Grundstein gelegt, das Mar­
ket Coupling auf Deutschland auszuweiten. Auch 
Luxemburg soll mittelfristig einbezogen werden. 
Vergleiche hierzu auch das Memorandum of Un­
derstanding vom 6. Juni 2007 zwischen den Regulie­
rungsbehörden, den Übertragungsnetzbetreibern, 
den Strombörsen und den Betroffenen Marktteil­
nehmern aus den 5 Ländern Belgien, Frankreich, 
Deutschland, Luxemburg und den Niederlanden. 



168 ZfE Zeitschrift für Energiewirtschaft       03 | 2008

ein vergleich ausgewählter europäischer strombörsen

gen, dass bei weitem nicht alle Marktre­
geln harmonisiert werden müssen, um ei­
ne Kopplung der zentralen Handelsplätze 
für Stromstundenkontrakte und eine da­
mit einhergehende effizientere Nutzung 
der Übertragungskapazität zu erreichen. 
Wann immer bei gekoppelten Märkten die 
Anbieter damit rechnen müssen, dass kei­
ne Übertragungsknappheiten festgestellt 
werden (es also nur ein Marktgebiet gibt), 
stehen sie an der Börse nicht nur inländi­
scher Konkurrenz sondern auch ausländi­
scher Konkurrenz gegenüber. Da der Preis 
der Day Ahead-Auktion der Referenzpreis 
ist, auf den sich auch die Termingeschäfte 
der Börsen beziehen, strahlt die internati­
onale Kopplung der Day Ahead-Auktio­
nen auf das Preisniveau auch der übrigen 
Stromhandelsmärkte einschließlich aller 
Termingeschäfte aus. Market Coupling 
besitzt daher das Potenzial, Preise signifi­
kant dämpfen zu können. 14

Seit dem 30. Mai 2008 besteht außer­
dem eine Kooperation zwischen der deut­
schen Strombörse EEX un der Powernext. 
Ziel der Kooperation ist ein gemeinsamer 
Spotmarkt mit Sitz in Paris und eine Ter­
minbörse mit Sitz in Leipzig. Genaue In­

14	 Mit (*) gekennzeichnete Uhrzeiten bezeichnen 
nur einen typischen Verlauf.

formationen zur geplanten Harmonisie­
rung der Regeln gibt es bisher jedoch 
nicht.

2.5  APX Power UK 
Großbritannien war eines der ersten Län­
der mit liberalisiertem Energiemarkt. Be­
reits 1992 wurde der so genannte UK-Pool 
eingeführt. Das zentralisierte Poolmodel 
wurde jedoch 2001 durch NETA (New 
Electricity Trading Arrangements) abge­
löst. 2005 trat schließlich BETTA (British 
Electricity Trading and Transmission Ar­
rangements) in Kraft. 

Im Ergebnis gibt es in Großbritannien 
heute einen stark dezentral organisierten 
Markt, wobei die Marktteilnehmer in ei­
ner Sequenz von sich überlappenden 
Märkten Strom handeln können. Für den 
Kraftwerkseinsatz und die Koordination 
mit dem Netzbetreiber sind die Anbieter 
selbst verantwortlich. 

An der einzigen Strombörse, APX ����Pow­
er UK,15 wird parallel in zwei verschiede­
nen Märkten Strom gehandelt. Halbe 
Stunden und kleinere Blockgebote werden 
an der APX UK am so genannten „Spot 

15	 Sie ist im Besitz der APX-Group, ebenso wie 
die Holländische Strombörse APX Power NL. In der 
Übergangsphase gab es mehrere parallel operieren­
de Handelsplätze.

Market“ gehandelt, ‚größere‘ Blöcke im 
„Prompt Market“.

Am Spot Market wird rund um die Uhr 
ausschließlich im fortlaufenden Handel 
gehandelt. Ab sieben Tagen vor der physi­
schen Stromlieferung können die 6 ver­
schiedenen 4-Stunden-Blöcke 23–03 Uhr, 
03–07 Uhr, 07–11 Uhr, 11–15 Uhr, 
15–19 Uhr, und 19–23 Uhr gehandelt wer­
den. Ab zwei Tagen vor der physischen 
Lieferung können 2-Stunden-Blöcke 
(23–01 Uhr, etc.) und einzelne halbe Stun­
den gehandelt werden. Der kontinuierli­
che Handel aller Produkte am Spot-Mar­
ket findet bis zu 60 Minuten vor der phy­
sischen Lieferung statt. 

Am Prompt Market werden ab sieben 
Tagen vor der physischen Stromlieferung 
folgende Blöcke gehandelt: Overnight 
(23–07 Uhr), Block 3 + 4 (07–15 Uhr),  
Peak (07–19 Uhr), Off Peak (19–07 Uhr), 
Extended Peak (07–23 Uhr), und Base 
(00–24 Uhr) . Außerdem werden auch Blö­
cke explizit für die Wochenenden, sowie 
Base und Peak Kontrakte für eine gesam­
te Woche gehandelt. Das Price Fixing fin­
det auf dem Prompt Market zwei Mal täg­
lich statt, um 12:00 und um 18:00 Uhr. 

Weder werden Übertragungskapazitä­
ten ins Ausland noch potenzielle Engpäs­
se innerhalb des Marktgebietes beim Ver­
kauf an der Börse berücksichtigt. 

Außerdem werden an der APX UK ����For­
ward������������������������������������-Kontrakte gehandelt (also langfris­
tige Verträge mit physischer Erfüllung), 
sowie CO2 Emissionszertifikate.

Während die Makrostruktur auch in 
Großbritannien der deutschen Struktur 
recht ähnlich ist, unterscheidet sich das 
Marktmikrodesign in einigen zentralen 
Aspekten. Der wichtigste ist das Fehlen ei­

Abb.  4 |  Typischer Zeitablauf des Market Coupling14

Quelle: APX

Tab. 2 |  Ergebnisse des Market-Couplings, Durchschnittswerte für  
	 November 2006 bis August 2007

ein Preis zwei Preise drei Preise

(NL & B & F) (NL & B/F) (NL/B & F) (NL/B/F)

Häufigkeit 58 % 28 % 12 % 2 %

Quelle: APX
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ner zentralen Stromauktion für den Day 
Ahead-Handel, wie er in allen anderen 
diskutierten Börsenplätzen präsent ist. Als 
Folge existiert in Großbritannien auch 
kein eindeutiger Stromreferenzpreis für 
die Markträumung. Dies reduziert die 
Transparenz des Stromhandels und er­
höht die Wahrscheinlichkeit für Ineffizi­
enzen, da Arbitragegeschäfte erschwert 
werden. 

Das britische Design illustriert zugleich 
die zentrale Rolle eines täglichen Refe­
renzpreises, der sich typischerweise im 
Day-Ahead-Handel ergeben sollte. Im 
Börsenhandel in Großbritannien findet 
die Pay-as-bid Regel Anwendung. Pay-as-
bid Mechanismen erschweren gewisser­
maßen per Definition die Findung eines 
eindeutigen Referenzpreises, auf den sich 
Arbitragegeschäfte und der Stromhandel 
insgesamt beziehen können, und sie redu­
zieren dadurch die Transparenz. Dies 
trägt möglicherweise auch zu einem zen­
tralen Problem an der APX UK bei: die 
unzureichende Liquidität, die bei nur et­
wa 3 Prozent der Last liegt. Die geringe 
Akzeptanz der Börse ist selbstverstärkend 
und führt dazu, dass die Liquidität in letz­
ter Zeit zunehmend zurückgeht. 

2.6 OME L
Auch der spanische Markt ist als eine Se­
quenz von sich überlappenden Märkten 
organisiert. Die Firmen können langfris­
tige bilaterale Geschäfte abschließen oder 
am Day Ahead- und am Intraday-Markt 
der Strombörse OMEL/OMIE (Operador 
del Mercado de Electricidad/Operador del 
Mercado Iberico, Espana) handeln. Ähn­
lich zu den bisher beschriebenen Strom­
märkten findet auch hier eine zentrale 
Stromauktion zur Markträumung (um 
10:00 Uhr), sowie Intraday-Handel statt. 
Die prinzipielle Konzeption dieses Strom­
marktes ist also den bisher analysierten 
Märkten ähnlich. 

Es gibt jedoch eine ganze Reihe beson­
derer Regelelemente, die den spanischen 
Markt von anderen Börsenbasierten 
Marktdesigns unterscheiden. So ist die 
Teilnahme am Handel an OMEL/OMIE 
zwar prinzipiell freiwillig; allerdings er­
halten die Anbieter für den Spot-Handel 
an der Börse Sonderzahlungen, so ge­
nannte Kapazitätszahlungen, die den 
Handel auf dieser Plattform attraktiver 
machen als den reinen bilateralen Handel 
etwa im Rahmen von OTC-Geschäften. 
Dies ist der Grund, warum am Spotmarkt 
der spanischen Börse im Vergleich zu an­

deren Handelsplätzen mit Abstand am 
meisten gehandelt wird (Tabelle 1). 

Eine weitere mit wettbewerblicher Preis­
findung unvereinbare Kuriosität im spa­
nischen Markt ist, dass in einer weiter an­
dauernden „Übergangsphase“ nach der Li­
beralisierung den Anbietern die Differenz 
zwischen Endverbraucherpreis und Bör­
senpreis (abzüglich der entstehenden 
Transaktionskosten) ausgezahlt wird. Die­
se Zahlungen werden als „Competition 
Transition Cost“ bezeichnet (siehe Fabra 
und Crampes 2005 für mehr Details). 

Am Day Ahead-Markt können die 
Markteilnehmer, wie auch an den anderen 
Strombörsen, Gebote für Einzelstunden 
und Blöcke für den folgenden Tag abge­
ben. Darüber hinaus sind weitere Spezifi­
zierungen der Gebote zulässig. Insbeson­
dere ist es möglich, Unteilbarkeiten, und 
Mindest-Erträge, Last-Gradienten, und 
geplante Wartungszeiten zu spezifizieren. 
Solche mehrteiligen Gebote erlauben es, 
Komplementaritäten und sonstige Beson­
derheiten bei der Stromerzeugung präzi­
ser auszudrücken als dies mit Blockge­
boten möglich ist, wie sie an den übrigen 
Marktplätzen zur Verfügung stehen. Zu­
gleich gilt jedoch, dass komplexere Ge­
botsformate aufgrund der hohen Liquidi­
tät in Spanien auch besonders notwendig 
sind, da Komplementaritäten nicht glei­
chermaßen durch außer-börsliche Ge­
schäfte berücksichtigt werden können, 
wie dies etwa in Deutschland der Fall ist.16 
Zudem sind die mit mehrteiligen Geboten 
verbundene Seitenzahlungen leichter 
durchsetzbar, wenn die Marktteilnehmer 
durch die Kapazitätszahlungen gewisser­
maßen an die Börse gefesselt sind. Es ist je­
doch unwahrscheinlich, dass die zugrun­
de liegenden Algorithmen zur Berech­
nung der Allokation und Seitenzahlungen 
Effizienz erzeugen können.

Im Anschluss an die zentrale Auktion 
findet der Intraday Handel statt. Anders 
als an den übrigen Strommärkten, wo der 
Intraday Handel stets im fortlaufenden 
Handel eingebettet ist, ist der Intraday 
Handel in Spanien in sechs aufeinander 
folgenden Auktionen organisiert. Die ge­
handelten Produkte sind dieselben, die 
auch im Day Ahead-Spotmarkt gehandelt 
werden. Der Intraday Handel ist bis zu 
135 Minuten vor der physischen Lieferung 
möglich. Eine sequenzielle Abfolge von 
Stromauktionen kann jedoch auch Raum 

16	 Vgl hierzu Meeus, Verhaegen und Belmans 
(2005).

für Koordinationsversagen und Prognose­
fehler erzeugen, die im fortlaufenden Han­
del nicht zu erwarten sind (Milgrom 
2004).

Mögliche Netzengpässe innerhalb Spa­
niens werden beim Stromhandel an der 
Börse nicht berücksichtigt, sondern wer­
den im Nachhinein durch Redispatch ge­
löst. Auch die Übertragungskapazitäten 
zu den Nachbarländern Portugal und 
Frankreich finden bisher keine Berück­
sichtigung beim Handel an den Spotmärk­
ten. Seit einiger Zeit gibt es jedoch detail­
lierte Planungen, die Elektrizitätsmärkte 
der Iberischen Halbinsel im Rahmen von 
Market Splitting vollständig zu integrie­
ren. Dies soll unter dem Dach des Iberi­
schen Market Operators OMI im Rahmen 
des MIBEL–Projekts stattfinden. Dabei 
würden die Marktaktivitäten auf beide 
Länder aufgeteilt werden, der gesamte 
Spothandel würde dann ausschließlich an 
der Spanischen Börse OMEL/OMIE ge­
tätigt werden, alle langfristigen Handels­
geschäfte ausschließlich an der portugie­
sischen Börse OMIP. Insbesondere die 
Marktintegration der Spotmärkte und die 
damit in Verbindung stehenden verbun­
denen Fragen bezüglich des Managements 
der Engpasskapazitäten gestalten sich je­
doch als problematisch. Portugal favori­
siert Redispatch, Spanien favorisiert je­
doch Market Splitting nach dem Vorbild 
des Nordpools. 

Eine weitere Besonderheit des spani­
schen Marktes ist es, dass die Endverbrau­
cherpreise fixiert sind. In der Praxis wird 
der regulierte Endverbraucherpreis zuwei­
len wie ein Price Cap auf den Börsenpreis 
interpretiert. Es ist jedoch ungeklärt, was 
passiert, wenn die Beschaffungspreise an 
der Börse über den regulierten Endver­
braucherpreis steigen. 

Insgesamt vereint der spanische Markt 
eine Reihe von Abweichungen von Grenz­
kostenpreissetzung und nicht-wettbe­
werblicher Elemente bei der Entlohnung 
der Erzeuger sowie eine Vielzahl von Son­
derregelungen und Seiten- und Zusatz­
zahlungen. Die Folge ist ein vermutlich 
vergleichsweise ineffizienter Handel, der 
letztlich zu relativ hohen Strompreisen 
führen dürfte. 

3.  Fazit 

Die Einheitspreisauktion ist aufgrund  
ihrer vorteilhaften Eigenschaften die in 
allen liberalisierten Strommärkten domi­
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nierende Preisfindungsregel im Day-
Ahead Handel. In Europa hat sich ledig­
lich Großbritannien gegen die Einheits­
preisauktion entschieden, mit allenfalls 
gemischtem Erfolg. Das Fehlen eines Re­
ferenzpreises und die vermutlich damit 
einhergehende mangelnde Liquidität an 
der Strommarktbörse, die Anreize für 
strategisches Bieten auch in kompetitiven 
Strommärkten, und die sich selbst-ver­
stärkenden Anreize zur Marktmachtaus­
übung wirken sich tendenziell negativ auf 
die Markteffizienz aus. 

Während die meisten europäischen 
Strombörsen dieselbe Preisregel verwen­
den, unterscheiden sie sich doch hinsicht­
lich der zulässigen Gebotsfomate. ‚Kondi­
tionale‘ und ‚flexible‘ Gebote, wie sie im 
NordPool zur Anwendung kommen, so­
wie die Möglichkeit negativer Preisgebote 
(wie sie seit kurzem an der EEX möglich 
sind) können die strategische Komplexität 
der Marktteilnehmer reduzieren, so dass 
die Auktion den Komplementaritäten in 
der Stromerzeugung besser gerecht wer­
den kann. Eine Flexibilisierung der Ge­
botsformate kann sowohl residuale kurz­
fristige als auch langfristige Effizienzpo­
tenziale der Stromerzeugung ausschöpfen 
und damit Preise tendenziell dämpfen. 
Dies gilt umso mehr, als die Liquidität 
und Bedeutung des börslichen Handels im 
Zuge der Market Coupling Bemühungen 
steigen dürfte, und dadurch der Bietflexi­
bilität eine wichtigere Rolle für die Kos­
teneffizienz zukommt.17 

Große Unterschiede gibt es bei dem 
Grad der internationalen Koordination 
und grenzüberschreitenden Kopplung der 
hier betrachteten Strommärkte. Koordi­
nationsbemühungen sind in vielerlei Hin­
sicht besonders geeignet, Strommärkte auf 
ein robusteres Fundament zu stellen. Das 
in vielen Staaten vorangetriebene Market 
Coupling erlaubt die effiziente Koordina­
tion von Erzeugung, Übertragung und 
Regelenergie, die andernfalls (durch ‚ex­
plizite‘ Mechanismen) nur ineffizient ge­
lingen kann. Effizientes Engpassmanage­
ment führt gleichermaßen zu größeren  
relevanten Märkten, da Marktmachtaus­
übung stärker durch grenzüberschrei­
tenden Stromaustausch diszipliniert wer­
den kann. Beide Effekte des Market ����Cou­
pling haben das Potenzial, Kosten und 

17	  Vergleiche Grimm, Ockenfels und Zöttl (2008). 
Dort führen wir aus, dass es umso wichtiger wird, in 
der Auktion allokative Effizienz zu erreichen je grö­
ßer der Anteil des Gesamtverbrauchs ist, der über 
die Auktion gehandelt wird.

Preise signifikant zu reduzieren und den 
Wettbewerb signifikant zu erhöhen. Zu­
gleich führt Market Coupling gewisser­
maßen automatisch zu mehr Transparenz 
und Fairness im Wettbewerb, da die für 
Wettbewerb relevanten Informationen 
über Knappheiten und relative Preise in 
den verschiedenen interdependenten 
Märkten ebenfalls gekoppelt werden, und 
synchronisiert mit dem Stromhandel von 
allen Marktteilnehmern gleichermaßen 
berücksichtigt werden können. 
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