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Abstract

Dieser Beitrag beschaftigt sich mit dem Design von Auktionsverfahren fiir Strom-
stundenkontrakte in einer bérsenbasierten Marktstruktur. Wir analysieren ver-
schiedene Preisregeln, die in Stromauktionen zur Anwendung kommen kdnnen
und zeigen, dass der Einheitspreismechanismus im Vergleich zu alternativen Me-
chanismen eine Reihe von Vorteilen besitzt. Wir diskutieren dann, inwieweit in
Stromauktionen komplementare Kostenbestandteile durch spezielle Gebotsfor-
mate berticksichtigt werden sollten. Der Beitrag beschaftigt sich auSerdem mit
den Auswirkungen von Preis- und Gebotsgrenzen an der Strombdrse und mit
verschiedenen Rahmenbedingungen des Stromhandels. Dazu gehoren die Ver-
kniipfung der im Bérsensystem unabhangig operierenden Markte flr Strom,
Regelenergie und Ubertragungsleistungen, die Verkniipfung verschiedener
nationaler Borsen, sowie die Transparenz des Strommarktes.

This paper studies the design of power exchanges in liberalized electricty mar-
kets. We analyze several pricing rules for day ahead trading and show that a uni-
form price mechanism has quite desirable properties as compared to its alter-
natives. We then discuss how the particluar cost structure of electricity genera-
tion can be accounted for by appropriate bid formats. We moreover analyze the
effects of bid caps and price floors in electricity auctions on market perform-
ance, as well as several other aspects of electricity market design. In particular,
we discuss linkage of independently operating markets for electricity, reserve
energy and transmission capacities, coupling of national power exchanges, and

the effects of transparency on the outcome of electricity markets.

1. Einfithrung

Die Preisfindung im Stromborsenhandel
steht angesichts steigender Preise im Blick-
punkt der Offentlichkeit. Die Griinde fiir
hohe Erzeugerpreise konnen in funda-
mentalen Faktoren liegen (wie hohen Pro-
duktionskosten, Kapazitatsknappheiten,
starker Nachfrage, umweltpolitischen Ein-
griffe etc.), in einer unbefriedigenden
Marktstruktur mit oligopolistischen Preis-
aufschldgen, sowie schliefilich in den
Marktregeln, wenn sie nicht optimal die
Preisfindung und den Wettbewerb unter-

*  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
fir anregende Diskussionen und Julian Conrads
und Marcel Ostreich fiir die die Unterstiitzung bei
Recherchearbeiten.
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stiitzen. In diesem Beitrag untersuchen
wir den Einfluss der Marktregeln. Dabei
gilt unser Augenmerk insbesondere der
Ausgestaltung des Preisfindungsmecha-
nismus im Auktionsverfahren fiir Strom-
stundenkontrakte an der EEX (,,Strom-
auktion®).

Der Preis im Strombdrsenhandel ist
aufgrund von Arbitragemoglichkeiten von
zentraler Bedeutung fiir die Preise in allen
anderen Strommarkten, etwa auf Termin-
mairkten, im OTC-Handel sowie in Ab-
satzvertragen mit Endverbrauchern. Wenn
namlich Kaufer und Verkdufer beim
Stromhandel die Option besitzen, an der
Stromborse zu handeln, diirfen sich bei bi-
lateralen Vertrigen auflerhalb der Strom-
borse die Hindler auf beiden Marktseiten
zumindest in ihrer Erwartung nicht
schlechter stellen als bei entsprechenden
Geschiften an der Stromborse; weder ein
Stromkéufer noch ein Stromverkaufer

032008

STROMMARKTDESIGN

wird einen Preis auflerhalb der Strom-
borse akzeptieren, wenn er glaubt, an der
Strombérse ein besseres Geschéft machen
zu konnen. Folglich ist in einem wettbe-
werblichen Umfeld der Borsenpreis 6ko-
nomisch zwangslaufig der mafigebliche
Referenzpunkt auch fiir den Handel au-
Berhalb der Bérse,' so dass sich Probleme
bei den borslichen Marktregeln bei der
Preisfindung in anderen Mérkten multi-
plizieren kénnen.

Stromborsen erfordern aufgrund der
mangelnden Speicherbarkeit von Strom
vergleichsweise komplexe Regelwerke so-
wie eine sorgfiltige Beriicksichtigung
zahlreicher technischer Nebenbedingun-
gen bei der Stromerzeugung und -tibertra-
gung. Die Stromauktion ist dartiber hinaus
typischerweise in eine hochdynamische
Marktarchitektur eingebettet, die im Rah-
men europdischer Harmonisierungs- und
Koordinationsanstrengungen steter Ver-
anderung unterworfen ist. Das Strom-
marktdesign muss diesen Herausforde-
rungen gerecht werden.

1 Der Preis, der auf einem Terminmarkt oder in
langfristigen bilateralen Vertrdagen fir Strom be-
zahlt wird, kann natrlich dennoch von dem zum
Lieferungszeitpunkt realisierten Bérsenpreis abwei-
chen - aber eben nicht systematisch: Erwartungs-
fehler in die eine oder andere Richtung werden sich
ausgleichen, soweit Arbitragegeschéfte maoglich
sind. Abweichungen sind lediglich denkbar, wenn
sich Verkdufer zum Beispiel systematisch risikoaver-
ser verhalten als Kaufer.
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Fiir die Organisation der zentralen Han-
delsplattformen haben sich im Zuge des
weltweiten Liberalisierungsprozesses zwei
Modelle herauskristallisiert: das Borsen-
modell und das Poolmodell. Es gibt keine
einheitliche, definitive Abgrenzung der
beiden Marktmodelle; in der Praxis wei-
sen viele Mirkte Elemente beider Markt-
modelle auf. Der zentralisiert organisierte
Stromhandel im Poolmodell ahmt die ur-
spriinglich vertikal integrierten und strikt
regulierten Marktarchitekturen der Pra-
Liberalisierungszeit weitgehend nach und
erlaubt eine gute Koordination der ver-
schiedenen Teilbereiche des Strommark-
tes. Oft wird als Argument fiir Poolmo-
delle angefiihrt, dass eine umfassende si-
multane Optimierung von Erzeugung,
Ubertragung und Regelenergie zwingend
notwendig sei, um den zahlreichen Inter-
dependenzen und technischen Restriktio-
nen im Strommarkt Rechnung zu tragen.
Borsenmodelle hingegen sind durch de-
zentrale Marktorganisation und dezen-
trale Entscheidungen charakterisiert. Der
Stromhandel findet in der Regel in einer
Sequenz von eng verkniipften aber separa-
ten Markten und anderen Allokationsme-
chanismen fiir Erzeugung, Ubertragung
und Regelenergie statt. Die Stromerzeuger
planen eigenstandig den Kraftwerksein-
satz und koordinieren sich selbst mit dem
Ubertragungsnetzbetreiber. In fast allen
Liandern wird einen Tag vor der physi-
schen Erfillung eine zentrale Auktion
durchgefiihrt, in der die Marktteilnehmer
grofitenteils Stromstundenkontrakte fiir
den folgenden Tag handeln kénnen. Die
Teilnahme an der Borse ist in der Regel
nicht verpflichtend, so dass Stromhandel
auch ,an der Borse vorbei“ moglich ist.

Dieser Beitrag konzentriert sich auf die
Anforderungen an das Auktionsdesign in
einer bérsenbasierten Marktstruktur.? In
Abschnitt 2 beschéftigen wir uns zunéchst
mit den Preisregeln, die in Auktionsver-
fahren fiir Stromstundenkontrakte ange-
wendet werden. Wir analysieren den hiu-
fig verwendeten Einheitspreismechanis-
mus und diskutieren im Rahmen von
Auktionsmodellen alternative Mechanis-
men. Von Komplexititen, die durch kom-
plementire Kostenbestandteile auftreten
konnen, wird dabei zundchst abstrahiert.
Diese spielen dann in Abschnitt 3 die zen-
trale Rolle, in dem verschiedene Moglich-

2 Wirwerden jedoch an einigen Stellen zentrale
Unterschiede von Bérsen- und Poolmodell
kommentieren.
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keiten zur Ausgestaltung der Gebotsfor-
mate diskutiert werden. Die Rolle von
Preis- und Gebotsgrenzen an der Strom-
borse und ihre Auswirkungen auf den
Stromhandel werden in Abschnitt 4 dis-
kutiert. In Abschnitt 5 greifen wir Vor-
schldge zu der so genannten ,,Andienungs-
pflicht® auf und erldutern, warum sie mit
liberalisiertem Stromhandel im Borsen-
system unvereinbar ist. Die Verkniipfung
der im Borsensystem unabhingig operie-
renden Mirkte fiir Strom, Regelenergie
und Ubertragungsleistungen wird in Ab-
schnitt 6 angesprochen. In Abschnitt 7 be-
schreiben wir knapp die Herausforderung
an Strommirkte, auch effiziente Investiti-
onsanreize zu liefern. Abschliefend befas-
sen wir uns in Abschnitt 8 mit einigen As-
pekten der Transparenz in den Stromauk-
tionen aus Sicht des Marktdesign.

2 Preisbildungsregeln

Die meisten Stromspotauktionen operie-
ren in Form einer geschlossenen Auktion.’
In geschlossenen Auktionen gibt es nur ei-
ne Bietrunde; die Auktionsteilnehmer er-
halten also innerhalb einer Auktion kein
Feedback tiber das Bietverhalten anderer
Bieter in der Auktion, auf das sie reagieren
konnten. In offenen Auktionen wird dage-
gen iiber mehrere Runden geboten. Der
Vorteil von offenen Auktionen ist, dass sie
durch die Offenbarung vorlaufiger Preis-
informationen in den Vorrunden die Biet-
strategien der Auktionsteilnehmer (insbe-
sondere bei komplexer Bewertung der zu
versteigernden Giiter) und die Preisfin-
dung erleichtern kénnen. Nachteile offener
Auktionen sind zum einen die erh6hte Ge-
fahr von Kollusion durch die Moglichkeit
dynamisch-reziproker Bestrafung und Be-
lohnung sowie impliziter koordinierender
Absprachen tiber die einzelnen Runden
hinweg (Klemperer 2004). Zum anderen
erfordern offene Auktionen synchrones
Bieten; alle Bieter miissen sich zu einem
bestimmten Zeitpunkt iiber eine bestimm-
te Zeitperiode hinweg koordinieren, was
die Transaktionskosten erhoht. Da Strom-
auktionen jedoch regelméflig stattfinden
und typischerweise dariiber hinaus in ei-
nen kontinuierlichen Handel eingebettet
sind, ist der Informationsfluss innerhalb
einer Auktion fiir die Komplexitatsreduk-

3 Esgibtin verschiedenen Landern auch fortlau-
fenden Boérsenhandel vor und auch nach der Day
Ahead-Auktion. Wir konzentrieren uns hier jedoch
auf die zentrale Auktion fiir Stundenkontrakte.
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tion und Preisfindung nur von geringer
Bedeutung. Zugleich wird der Nachteil ei-
ner potenziell erhohten Kollusionsgefahr
sowie erhohter Transaktionskosten in tag-
lich wiederholten Auktionen tendenziell
noch verstarkt (Rothkopf 1999).

In geschlossenen Stromauktionen ge-
ben die Anbieter Gebotskurven ab, das
heifit sie spezifizieren fiir jede Stunde des
Folgetags, welche Mengen sie zu welchen
Preisen anzubieten bereit sind. Aus den
individuellen Gebotsfunktionen wird
dann fiir jede Stunde eine aggregierte Ge-
botsfunktion errechnet, indem die Gebo-
te nach der Preishohe sortiert werden. Die
gehandelte Menge ergibt sich dann aus
dem Schnittpunkt des so aggregierten An-
gebots mit der aggregierten Nachfrage fiir
die entsprechende Stunde. Die Preisfin-
dungsregeln konnen sich je nach Aukti-
onsformat unterscheiden.

Der iiberwiegende Teil der Stromspot-
mirkte, einschliefflich EEX-Stromauk-
tion, ist als Einheitspreisauktion organi-
siert, bei der alle gehandelten Einheiten
zum (einheitlichen) Marktraumungspreis
gekauft oder verkauft werden, der sich aus
dem Schnittpunkt von Angebot und
Nachfrage ergibt. Eine Ausnahme ist
Grof$britannien, das sich fiir eine Pay-as-
bid Auktion entschieden hat. Auch die
Vickrey-Auktion wird zuweilen in die
Diskussion mit eingebracht. Die Vor- und
Nachteile aller drei Formate werden im
Folgenden diskutiert.

2.1 Einheitspreisauktion
Die Einheitspreisauktion ist die in
Stromauktionen vorherrschende Preisre-
gel. Zu ihren Vorteilen zdhlen die fiir An-
bieter und Nachfrager vergleichsweise
transparente und einfache Preisbildung,
die zudem kein zeitsynchrones Bieten er-
fordert und dadurch die Transaktionskos-
ten fiir Anbieter und Nachfrager klein
hdlt. Weiterhin zahlen/erhalten alle
Marktteilnehmer fiir ein identisches Pro-
dukt den gleichen Preis; kein Marktteil-
nehmer muss sich daher vorwerfen lassen,
im Vergleich zu anderen Hindlern ,,zuviel
gezahlt“ beziehungsweise ,,zuwenig erhal-
ten“ zu haben. Schlief3lich fithrt in kompe-
titiven Mérkten die Einheitspreisauktion
zuvoller produktiver Effizienz, was fiir die
Pay-as-bid Auktion aufgrund ihrer erhh-
ten strategischen Komplexitit nicht er-
wartet werden kann (Abschnitt 2.3).

Ist der Strommarkt dagegen nicht hin-
reichend kompetitiv, konnen Einheits-
preisauktionen Spielraume fiir Kapazitats-
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zuriickhaltung mit dem Ziel hoherer Prei-
se eroffnen. Der Grund ist, dass die Preis-
forderung fiir die zweite oder fiir jede
weitere Stromeinheit den Preis fiir die
»vorherigen (inframarginalen) Einheiten
beeinflussen kann (Ausubel und Cramton
2002).* Marktmachtausiibung durch Ka-
pazitatszuriickhaltung kann die Strom-
kosten erh6hen und die produktive Effizi-
enz beeintrichtigen.’ Es gibt zwei Formen
der Kapazititszuriickhaltung, die 6kono-
mische und die physische Zuriickhaltung.
Bei der 6konomischen Zurtickhaltung for-
dern die Anbieter Preise, die iber den
Grenzkosten liegen. Bei physischer Kapa-
zitdtszuriickhaltung werden verfiigbare
Kraftwerke von vornherein nicht in den
Markt hinein geboten. Beide Formen der
Zuriickhaltung kénnen dazu fithren, dass
Kraftwerke nicht zum Einsatz kommen,
obwohl die jeweiligen Grenzkosten unter
dem Marktpreis liegen.

Okonomische Zuriickhaltung impli-
ziert bei unelastischer Nachfrage nicht
notwendigerweise, dass der Dispatch inef-

4 Mengenzuriickhaltung ist theoretisch in allen
Mérkten mit nicht-atomistischem Wettbewerb ein
potenzielles Problem: das wirtschaftswissenschaft-
liche Standardmodell nicht-atomistischen Wett-
bewerbs (das so genannte ,Cournot-Modell”) pro-
gnostiziert flr jede Zahl von Wettbewerbern
Mengenzurtickhaltung, solange es nicht unendlich
viele Wettbewerber gibt. Auch fiir Einheitspreisauk-
tionen demonstriert eine Reihe von Arbeiten, dass
Mengenreduktion auftreten kann. Nachfrage- be-
ziehungsweise Angebotsreduktion wurde etwa in
elektronischen Spektrum-Auktionen in Deutschland
(Grimm, Riedel und Wolfstetter 2003), in Osterreich
(Klemperer 2004) und in den USA (Cramton 1995)
beobachtet, oder auch im englischen (Wolfram
1998) und kalifornischen Strommarkt (Borenstein
etal. 2002). Auch experimentelle Evidenz im Labor
(Kagel und Levin 2001, Engelmann und Grimm 2008)
und im Feld (List und Lucking-Reiley 2000) offenbart
die Mechanismen.

5 Unter gewissen Bedingungen kénnen in Auk-
tionen auch kollusive Bietstrategien ausgeiibt wer-
den. Fiir Einheitspreisauktionen sei beispielswei-
se angenommen, dass die Anbieter sich (implizit
oder explizit) auf eine Aufteilung der hier als unelas-
tisch und allseits bekannt angenommenen Nach-
frage zu einem hohen Preis einigen, und dass jeder
Anbieter einen kleinen Preis flr geringere Mengen
als die vereinbarte Menge fordert. Wenn dann ein
Anbieter aus der Vereinbarung ausschert und sei-
ne Angebotsmenge ausweitet, erhielten folglich er
und alle anderen Anbieter den kleinen Preis. Dies
stabilisiert Kollusion. Tatsachlich kann Koordinati-
on auf derartige kollusive Strategien in einer hoch-
volatilen und asymmetrischen Umgebung wie dem
Strommarkt nur schwer oder nicht etabliert werden.
Angebot und Nachfrage sind unsicher, Erzeuger
unterscheiden sich in den Kraftwerkparks und Kos-
tenstrukturen, Handler unterscheiden sich in ihren
Handelszielen, und Terminmarkt- und andere Arbi-
tragegeschafte in den interdependenten Markten
unterlaufen oft Kollusionsanreize.
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fizient ist. Falls sich die Anbieter in ihrer
Grofle und Kostenstruktur nicht unter-
scheiden, werden sie gleichférmig Grenz-
kostenaufschlige fordern, so dass sicher
gestelltist, dass die Einsatzreihenfolge der
Kraftwerke nach der Hohe der Grenzkos-
ten bestimmt wird. Im realistischeren Fall
unterschiedlicher Grofien und Kosten-
strukturen fithrt oligopolistischer Wett-
bewerb jedoch zu unterschiedlichen
Grenzkostenaufschlagen und damit zu ei-
nem ineffizienten Dispatch. Physische Zu-
riickhaltung fithrt hingegen zwanglaufig
zu einem ineffizienten Kraftwerkseinsatz
(vgl. Ockenfels 2007a fiir eine detaillierte
Behandlung im Strommarktkontext).

Mengenzuriickhaltung findet in allen
Mirkten (nicht nur in Strommarkten)
statt, die nicht perfekt kompetitiv sind.
Perfekter Wettbewerb, bei dem alle Anbie-
ter stets ihre Grenzkosten bieten, ist somit
eine nicht erreichbare Fiktion; in jedem
realen Strommarkt, mit weniger als un-
endlich vielen Anbietern, gibt es zuweilen
Anreize zur Marktmachtausiibung und
Kapazititszuriickhaltung (siehe etwa
Cramton 2004, Miisgens und Ockenfels
2006, Ockenfels 2007a,b). Diese Anreize
variieren systematisch mit Faktoren, die in
der Auktionsliteratur gut dokumentiert
sind.

Jeder Anbieter bei nicht-perfektem
Wettbewerb sieht sich einem fundamen-
talen Zielkonflikt zwischen Menge und
Preis gegentiber: ein hoherer Preis muss
durch eine geringere Menge ,.erkauft® wer-
den. Die Stirke des Zielkonflikts hangt
wesentlich von den Reaktionen der ande-
ren Marktteilnehmer ab, die den Preisset-
zungsspielraum disziplinieren. Bei Kapa-
zitatszuriickhaltung konnen Wettbewer-
ber ,,in die Liicke“ stoflen und die Nach-
frage bedienen, so dass der Preis sich
moglicherweise kaum dndert. Dies ist ins-
besondere der Fall, wenn die Kapazitit
nicht stark ausgelastet ist und somit die
Angebotselastizitat relativ hoch ist (das
Angebot ist relativ flach). Die Nachfrage
wird bei steigendem Strompreis tendenzi-
ell weniger nachfragen und damit ebenso
ddmpfend auf den Preisdruck wirken.

Der Anreiz, iiber Grenzkosten zu bie-
ten, fallt mit der Marktgrof3e und wiachst
mit der Anbietergrofe, insbesondere mit
der inframarginalen Menge im Markt, da
der zusitzliche Gewinn bei Kapazititszu-
riickhaltung proportional zu der infra-
marginalen Menge ist. Umgekehrt gilt,
dass bei geringer inframarginaler Menge
der Anreiz zur Kapazititszuriickhaltung
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klein wird. Ein Anbieter, der beispielswei-
se nur ein Kraftwerk in den Markt bietet,
besitzt keine Anreize, Kapazitat zuriick zu
halten.

Die fiir diese Uberlegungen relevante
»Anbietergrofie“ bemisst sich nach der
Stromerzeugung, die nicht in Terminge-
schiften abgesichert ist. Der Grund ist,
dass eine Anderung des Preises in der
Strombérse nicht den Gewinn auf bereits
in Terminmarkten verkauften Strom er-
hohen kann. Ein Anbieter, der 99,9 Pro-
zent oder mehr seiner Produktion in Ter-
mingeschiften abgesichert hat, besitzt kei-
nen Anreiz, Kapazitit zuriick zu halten.
Preisforderungen in Hohe der Grenzkos-
ten stellen dann sicher, dass die Terminge-
schifte gewinnmaximal durchgefiithrt
werden (liegen die jeweiligen Grenzkosten
tiber dem Strompreis, werden die Termin-
geschifte aus Stromzukauf an der Borse
bedient). Analog gilt, dass ein Anbieter der
einen Anteil von 90 Prozent seiner Kapa-
zitdt iber Termingeschifte abgesichert
hat, in den Borsenhandel so bietet, als ob
er nur die restlichen 10 Prozent Kapazitat
besitzt.®

Termingeschéfte reduzieren nicht nur
Anreize zur Kapazititszuriickhaltung in
Spotmarkten, sondern sie schaffen zudem
Anreize, sich bereits in den Terminmark-
ten auf vergleichsweise hohe Erzeugungs-
mengen zu verpflichten - dhnlich wie es
auch die Standard-Oligopoltheorie in dem
so genannten Stackelberg-Modell nahe
legt (Allaz und Vila 1993). Im Ergebnis
fithren liquide Terminmarkte daher bei
strategischem Verhalten zu geringeren
Preisen (Bolle 1993). Auch die Nachfrage-
elastizitét ist in Day Ahead-Mérkten ge-
ringer, so dass bei Marktmachtausiibung
ohne Terminmarkte mit hoheren Preisen
gerechnet werden kann. Solche theoreti-
schen Uberlegungen werden durch empi-
rische Feldforschung (Bushnell, Mansur
und Saravia, forthcoming, Wolak 2000),
Erfahrungen aus der Krise in Kalifornien
(zum Beispiel Borenstein, Bushnell und
Stoft 2002), sowie Evidenz von kontrollier-
ten Laborexperimenten (Brandts, Peza-
nis-Christou und Schramm, forthcoming)
unterstiitzt, die nahe legen, dass Termin-
markte Preise signifikant reduzieren und

6 Die groen (deutschen) Anbieter verkaufen den
ganz iberwiegenden Teil ihrer Produktion typi-
scherweise Gber Terminmarkte. Der grof3te Erzeu-
ger in Deutschland, RWE, gibt zum Beispiel in seinen
Quartalsinformationen fiir den Stand des 1. Quartals
2007 fiir das Lieferjahr 2007 an, bereits tiber 95% der
Jahresproduktion verkauft zu haben.
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die Effizienz erhohen konnen (Kittsteiner
und Ockenfels 2006). Ein Strommarkt mit
einem hohen Anteil an Termingeschéften
und einem damit einhergehenden be-
grenzten Handelsvolumen im Spotmarkt
ist also — anders als dies zuweilen vermu-
tet wird — weniger anfillig fiir Marktmacht-
ausiibung. Dazu kommt natiirlich noch
der wohlfahrtssteigernde Effekt von Ter-
mingeschiften durch Risikohedging.

2.2 Pay-as-bid Auktion

In der Politik und Offentlichkeit werden
oft Vorschldge gemacht, wie der Preisfin-
dungsmechanismus an der Stromborse
geandert werden miisste, damit die Strom-
ausgaben sinken. Insbesondere die Tatsa-
che, dass alle Anbieter in der Stromaukti-
on denselben Preis erhalten, der sich auf
Basis der Kosten des ,,teuersten® eingesetz-
ten Kraftwerks ergibt, fithrt zu Ande-
rungswiinschen. Eine typische Idee, die in
unterschiedlichen Formen kommuniziert
wird, ist, dass man den Anbietern nicht
mehr bezahlen solle als sie fordern. Die
dazugehorige Auktion heift ,,Pay-as-bid“
Auktion. In der Pay-as-bid Auktion be-
stimmt sich die gehandelte Gesamtmenge
wie in der Einheitspreisauktion durch den
Schnittpunkt von aggregierter Angebots-
und Nachfragefunktion. Die Anbieter er-
halten jedoch fiir jede Einheit, die sie ab-
setzen, den Preis, zu dem sie diese Einheit
angeboten haben.

Die Vorstellung ist nun, dass man mit
einer Anderung der Preisregel Stromaus-
gaben in erheblichem Umfang senken
kann, da in der Pay-as-bid Auktion die
Kraftwerke links von dem teuersten Kraft-
werk nicht notwendigerweise den Preis
des teuersten produzierenden Kraftwerks
erhalten (wie es in der Einheitspreisaukti-
on der Fall ist). Eine verwandte Vermu-
tung ist, dass Kapazititszuriickhaltung in
einer Pay-as-bid Auktion nicht mehr
lohnt, da man mit dem Gebot fiir eine
Stromeinheit nicht die Preise fiir die ande-
ren Stromeinheiten beeinflussen kann.
Abweichungen von Grenzkostengeboten,
so die Hypothese, lohnen also weniger.
Doch beide Vermutungen sind falsch, wie
folgende Abbildung illustriert.

Die Abbildung zeigt die aggregierte An-
gebotsfunktion bei einer Einheitspreis-
auktion; der Marktraumungspreis ergibt
sich durch den Schnittpunkt von Angebot
und Nachfrage. Wie man sieht, erhalten
mit Ausnahme des teuersten Anbieters al-
le Anbieter in der Einheitspreisauktion ei-
nen Preis, der iiber der jeweiligen Preisfor-
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Abb. 1| Pay-as-bid Auktion

Nachfrage
Preis
[€/MWh]

Menge

derung liegt. Die Pfeile in der linken Ab-
bildung illustrieren nun die Vermutung,
dass sich die Stromausgaben bei einer Pay-
as-bid Auktion verringern, da ja alle An-
bieter nur noch den geforderten Preis er-
halten. Der rechte Teil der Grafik illust-
riert, dass dem nicht so ist. Warum sollte
ein Kraftwerk mit Grenzkosten in Hohe
von 10 €/MWh sich in der Pay-as-bid
Auktion mit einem Preis in Hohe von
10 €/MWh zufrieden geben, wenn es auch
noch bei einer Preisforderung in Hohe des
sehr viel hoheren Marktraumungspreises
in Hohe von vielleicht 50€/MWh den Zu-
schlag bekommen wiirde? Mit anderen
Worten, ein Anbieter, der seinen Strom
fiir den Marktraumungspreis verkaufen
kann, wird zumindest nicht weniger als
den Marktraumungspreis fordern. Einen
Anreiz, ,wahre® Grenzkosten zu bieten,
gibt es in der Pay-as-bid Auktion nicht.

Ahnliches gilt fiir analoge Ideen, wie
zum Beispiel die Forderung, den Unter-
schied zwischen Marktrdumungspreis
und Preisforderung zu besteuern. Kein ra-
tionaler Anbieter wiirde bei einem Markt-
raumungspreis in Héhe von 50€/MWh
seine Grenzkosten in Hohe von 10€/
MWh bieten, wenn er auf den Differenz-
betrag Steuern abfithren muss, jedoch bei
einem Gebot in Hohe von 50 €/MWh
denselben Preis ohne Steuerabgabe er-
hilt.

Aus spieltheoretischer Sicht fithren Pay-
as-bid Regeln zu einem Spiel, das man
»Rate den Marktraumungspreis!“ nennen
konnte. Ein solches Bietverhalten fithrt je-
doch zu vergleichsweise hoher Unsicher-
heit tiber das Marktergebnis und zu Inef-
fizienz. Geben alle Firmen, unabhingig
von den Kosten ihrer Kraftwerke Gebote
nahe am geschitzten Marktraumungs-
preis ab, so erhalten bei Prognosefehlern
unter Umstdnden relativ teuer produzie-
rende Kraftwerke eines Anbieters den
Vorrang vor billig produzierenden Kraft-
werken eines anderen Anbieters.
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Die Vorstellung, man kénne durch eine
Anderung der Preisregel systematisch Be-
zugskosten von Strom einsparen, ignoriert
also falschlicherweise die strategische Re-
aktion der Anbieter auf veranderte Markt-
regeln.

2.3 Vergleich von Einheitspreisauktion
und Pay-as-bid Auktion

Sowohl die Einheitspreisregel als auch die
Pay-as-bid Regel erzeugen bei Wettbe-
werbsproblemen Anreize, Preisforderun-
gen iiber die Grenzkosten hinaus anzuhe-
ben. Welche Preisregel sollte dann vorge-
zogen werden? Eine ganze Reihe von Ar-
gumenten spricht fiir, oder zumindest
nicht gegen die Einheitspreisauktion:

Die Auktionstheorie demonstriert, dass
die beiden Formate beziiglich produktiver
Effizienz und Stromausgaben im Allge-
meinen nicht eindeutig sortiert werden
konnen. Welche Auktion die Stromkosten
minimiert, hingt letztlich von der Vertei-
lung der Kostenstrukturen der Anbieter
ab. Die empirische Forschung kommt spie-
gelbildlich ebenso zu keiner eindeutigen
Sortierung. Feldstudien zu Auktionen mit
Staatsanleihen scheinen zwar einen klei-
nen Vorteil bei Einheitspreisauktionen
auszumachen, und auch experimentelle
Analysen scheinen dies zumindest fiir be-
stimmte Priferenzkonstellationen zu be-
stdtigen, doch gibt es auch konfliktére Evi-
denz (etwa Engelmann und Grimm
2008).

Die Pay-as-bid Auktion fithrt typischer-
weise zu Ineffizienz, wenn die Kosten der
Wettbewerber und der Marktraumungs-
preis unsicher sind: eine hohere Preisfor-
derung erhoht unter diesen Umstédnden
zwar den Profit im Produktionsfall, redu-
ziert aber zugleich die Produktionswahr-
scheinlichkeit. Es ist also denkbar, dass
Anbieter, die die Wettbewerbssituation
und den Marktraumungspreis nicht akku-
rat einschitzen konnen, keinen Strom
produzieren, obwohl sie billiger produzie-
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ren konnten als ihre Wettbewerber. Dies
gilt insbesondere auch deswegen, weil sich
die Gebote in Pay-as-bid Auktionen dem
erwarteten Marktraumungspreis relativ
stark anndhern, so dass bereits kleine Pro-
gnosefehler produktive Ineffizienz impli-
zieren, die sich wiederum langfristig in
hoheren Preisen bemerkbar macht. Die
Gefahr der Ineffizienz ist selbst dann ge-
geben, wenn es keine Wettbewerbsproble-
me gibt, denn auch in diesem Fall zwingt
die Pay-as-bid Auktion die Anbieter, von
Grenzkostengeboten abzuweichen, so dass
auch hier die Effizienz von der Giite der
Informationen tiber Verhalten und Opti-
onen der Mitwettbewerber abhéngt. Hin-
zu kommt schlieflich, dass die hohe stra-
tegische Komplexitét der Pay-as-bid Auk-
tion zu nicht-rationalem Verhalten fithren
kann, was Prognosen zusitzlich erschwert
(wie hochkontrollierte experimentelle Stu-
dien offenbart haben).

In der Einheitspreisauktion liegt der Fo-
kus bei der Gebotserstellung auf den eige-
nen Grenzkosten. Bei perfektem Wettbe-
werb kann somit ein effizienter Einsatz
der Kraftwerke erwartet werden, wenn die
eigenen Grenzkosten bekannt sind. Per-
fekter Wettbewerb ist zwar in Strommark-
ten nicht zu erreichen, doch es kann so-
wohl theoretisch als auch empirisch ge-
zeigt werden, dass Einheitspreismarkte
mit zunehmendem Wettbewerb sehr
schnell, also bereits bei relativ kleiner An-
bieterzahl, zu vollstandiger Effizienz kon-
vergieren (siche Cramton und Stoft 2006
sowie die dort zitierte Literatur).

Weil die Pay-as-bid Auktion primér gu-
te Schitzungen belohnt, besitzen ,,grofe”
Anbieter einen Vorteil, da sie typischer-
weise bessere Informationen tiber Markt-
entwicklungen und -strukturen generie-
ren konnen. Grofie Anbieter haben somit
in der Pay-as-bid Auktion einen Vorteil.
In der Einheitspreisaktion konnen dage-
gen die ,,kleinen“ Bieter — beziehungswei-
se solche, die lediglich mit geringen nicht-
abgesicherten Mengen in die Stromaukti-
on gehen - von den Informationen und
der Marktmacht anderer Anbieter profi-
tieren. Dies liegt daran, dass die Markt-
macht austibenden Anbieter durch ihre
Kapazitatszuriickhaltung ,,Platz fiir die
anderen Anbieter machen. Da der Preis
in Einheitspreisauktionen fiir alle gleich
und somit fiir alle Anbieter ein ,,6ffentli-
ches Gut“ist, profitieren sogar die Markt-
macht ausiibenden Anbieter vergleichs-
weise wenig, da ihnen durch die Zuriick-
haltung von Kapazitdt Deckungsbeitriage
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entgehen, wihrend die anderen Anbieter
uneingeschriankt von Preiserh6hungen
profitieren konnen. Die Einheitspreisauk-
tion fordert dadurch bei Wettbewerbspro-
blemen Marktzutritt und besitzt somit
tiberlegene, selbst-korrigierende Wettbe-
werbsanreize.

Zudem gilt, dass sich Pay-as-bid Aukti-
onen nicht ohne weiteres auf zweiseitige
Strommarkte anwenden lassen, bei de-
nen sowohl Nachfrager als auch Anbieter
in den Markt bieten. Wihrend bei Ein-
heitspreisauktionen fiir alle Teilnehmer
schlicht der Marktraumungspreis gilt,
miissen zweiseitige geschlossene Pay-as-
bid Mirkte spezifizieren, wie mit dem Keil
zwischen Preisforderungen und -angebo-
ten umgegangen wird.”

Abschlieflend sei erwahnt, dass Pay-as-
bid Auktionen einer weiteren zentralen
Aufgabe der Stromboérse nicht gerecht
werden kénnen. Sie erzeugen keinen ein-
deutigen Referenzpreis, auf den die Markt-
teilnehmer Termingeschifte abschliefSen
und mit dem sie ihre Risiken absichern
konnen. Die Folgen sind erhdhte Unsi-
cherheit, Intransparenz und Koordinati-
onsprobleme zwischen interdependenten
Mirkten, sowie erhohte strategische Kom-
plexitat.

Zusammenfassend gilt, dass die Ein-
heitspreisauktion zu Recht in fast allen li-
beralisierten Markten der dominante
Preismechanismus ist.

2.4 Vickrey-Auktion
Ein drittes Auktionsformat, das zuweilen
auch fiir Strommirkte in die Diskussion
gebracht wird, ist die so genannte ,,Vick-
rey-Auktion®. Diese Auktion kann - an-
ders als die Einheitspreis- und Pay-as-bid
Auktion - prinzipiell auch bei oligopolis-
tischer Marktmacht und technischen Re-
striktionen sicherstellen, dass stets Kos-
teneffizienz hergestellt werden kann. Auf
der anderen Seite ist sie jedoch letztlich
nur fiir Poolmodelle geeignet, besitzt sig-
nifikante Nachteile beziiglich Preisbil-
dung und ist zudem sehr komplex.
Abstrahiert man von strategischem Ver-
halten auf der Nachfrageseite (die hier als
vollig unelastisch angenommen wird), von
der Moglichkeit des Stromhandelns au-
Berhalb der Stromauktion sowie von An-
fahrkosten und anderen Komplementari-

7 In GroBbritannien wurde eine offene Aukti-

on implementiert, so dass das Problem in den Hin-
tergrund riickte. Die damit zusammenhdngenden
Schwierigkeiten diskutieren wir in Grimm, Ockenfels
und Z6ttl (2008).
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titen in der Stromerzeugung, ist es mog-
lich, eine vergleichsweise einfache Version
des Vickrey-Mechanismus zu betrachten:
Wie bei den bereits vorgestellten Aukti-
onsformaten geben die Anbieter fiir jede
(zusitzliche) Einheit eine Preisforderung
ab, und wie zuvor werden die hochsten
Gebote solange akzeptiert bis die Nachfra-
ge befriedigt ist. Doch der Strompreis fiir
eine gegebene Stromeinheit ist weder der
Marktraumungspreis wie bei der Einheits-
preisauktion noch der gebotene Preis wie
bei der Pay-as-bid Auktion. Er ergibt sich
vielmehr fiir jede Einheit durch die ,Op-
portunitatskosten’, die durch die Teilnah-
me des Anbieters an der Auktion entste-
hen.

Wenn zum Beispiel ein Anbieter laut
Auktionsergebnis k Einheiten produziert,
erhilt er den Betrag des k-ten kleinsten
verlorenen Preisgebots der anderen Anbie-
ter fiir seine erste Einheit, den Betrag des
(k - 1)-ten kleinsten verlorenen Preisge-
bots der anderen Bieter fiir seine zweite
Einheit, etc., und schlieSlich das kleinste
verlierende Preisgebot der anderen Bieter
fiir seine k-te Einheit. Warum sind dies
Opportunititskosten? Verzichtet zum Bei-
spiel der Anbieter auf die Produktion sei-
ner letzten (k-ten) Einheit, bekommt der
Anbieter mit dem kleinsten verlierenden
Preisgebot fiir diese Stromeinheit den Zu-
schlag, so dass dessen Grenzkosten sich
materialisieren.

Die Intuition hinter dieser unkonventi-
onellen Preissetzung ist wie folgt: Jeder
Auktionsgewinner erhalt fiir eine zusétz-
lich produzierte Stromeinheit die Preisfor-
derung desjenigen Anbieters, der ohne das
Angebot des Auktionsgewinners diese zu-
satzliche Stromeinheit erzeugen wiirde.
Da der erzielte Preis fiir die Auktionsge-
winner daher nicht von dem eigenen Ge-
bot, sondern stets von dem verlierenden
Gebot eines anderen Anbieters abhiangt,
ist es unmoglich, den Preis fiir die eigene
Stromerzeugung durch strategische Kapa-
zititszurlickhaltung zu beeinflussen. Ge-
winnmaximierung fithrt folglich dazu,
dass der Anbieter gerade dann eine zu-
sitzliche Menge erzeugen mochte, wenn
seine Grenzkosten unter dem fiir ihn exo-
genen Preis liegen. Folglich bieten alle An-
bieter Grenzkosten; Kosteneffizienz ist er-
reicht.

Da nun alle Anbieter Grenzkosten bie-
ten, ist der Erlos eines Stromproduzenten
fiir jede Einheit gleich den Grenzkosten,
die diese Einheit gekostet hitte, wenn der
Stromproduzent nicht an der Auktion teil-
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genommen hitte. In diesem Sinne reflek-
tiert der Erlos fiir eine Stromeinheit gewis-
sermafSen die Ersparnis in den Stromkos-
ten, die der Auktionsgewinner durch sei-
ne Teilnahme generiert. Durch ihre
Preisregel internalisiert die Vickrey-Auk-
tion folglich bei den Anbietern den An-
reiz, die Stromproduktionskosten (aber
nicht notwendigerweise die Stromaus-
gaben) zu minimieren.

Doch auch wenn die Vickrey-Auktion
theoretisch immer Effizienz herstellen
kann, so ist sie doch fiir den Praxiseinsatz
in Strommarkten ungeeignet. Dies gilt
insbesondere fiir Borsenmodelle, denn es
ist nur moéglich, den Anbietern unter-
schiedliche Preise zu zahlen, wenn Arbit-
rage und somit das ,,Law of one price” in
nachfolgenden und vorgelagerten Mark-
ten wirksam unterbunden wird. Dies ist in
Borsenmarkten weder moglich noch er-
wiinscht. Doch selbst, wenn dies gelédnge,
muss sich die Vickrey-Auktion ihre Effi-
zienz-maximierende Eigenschaft immer
noch mit unvorteilhaften Preiseffekten er-
kaufen: Obwohl Strom ein vollstindig ho-
mogenes Gut ist, kann die Vickrey-Aukti-
on im Gleichgewicht zu drastisch unter-
schiedlichen Erlosen fiir Anbieter fithren,
selbst wenn sie den Strom jeweils mit iden-
tischen Grenzkosten erzeugen. Ein Beispiel
illustriert dies. Angenommen, es werden
2 Stromeinheiten nachgefragt, und Bieter
X kann mit Grenzkosten von 10 fiir die
erste Einheit und 50 fiir die zweite Einheit
produzieren, wihrend Bieter Y Grenzkos-
ten von 10 und 11 aufweist. In der Vickrey-
Auktion bieten beide Grenzkosten und er-
halten den Zuschlag fiir je eine Einheit.
Doch obwohl beide Anbieter exakt diesel-
ben Kosten fiir die produzierte Menge auf-
weisen, erhdlt Bieter X nach der Vickrey-
Preisregel 11 € und Bieter Y 50 €.

Die Vickrey-Regel impliziert zudem,
dass Bieter, die viel Strom produzieren, ei-
nen hoheren Preis erhalten als Bieter mit
geringer Stromproduktion. Der Grund ist,
dass fiir ,,spatere” Einheiten hohere Grenz-
kosten entstehen und dadurch héhere
Preise gezahlt werden miissen. Die 6kono-
mische Intuition dahinter ist, dass grofle
Bieter mehr Marktmacht besitzen und da-
her eine hohere Kompensation dafiir be-
kommen missen, dass sie von strategi-
schem Bieten iiber Grenzkosten absehen.
Wihrend das Dispatch immer effizient ist,
kann die Vickrey-Auktion daher insbe-
sondere bei Existenz von Marktmacht zu
vergleichsweise hohen Stromausgaben
fithren.
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Insgesamt stellt die Vickrey-Auktion
fiir Borsenmodelle keine Alternative dar,
und ist aufgrund ihrer hohen Komplexitat
und potenziell ungiinstigen Auswirkun-
gen auf Strompreise auch keine plausible
Alternative fiir Pool-Modelle. Tatsdchlich
findet sie in der Praxis in Strommaérkten
keine Anwendung. Die Analyse der Vick-
rey-Auktion demonstriert jedoch, dass es
die ,,perfekte” Strommarktauktion nicht
gibt, denn bei Marktmacht existiert ein
Zielkonflikt zwischen Effizienz und Prei-
sen. Vickrey-Mechanismen kénnen prin-
zipiell fiir vollstandige Produktionseffizi-
enz sorgen, allerdings nur auf Kosten ei-
ner letztlich nicht akzeptablen Preisgestal-
tung. Zugleich gilt, dass kein anderer
Marktmechanismus strategisches Verhal-
ten und Effizienzverluste bei Wettbewerb-
sproblemen vollstindig eliminieren kann.
Eine geeignete Strommarktarchitektur
ddmmt jedoch die negativen Auswirkun-
gen durch geringen Wettbewerb in der
kurzen und langen Frist signifikant ein.

3. Gebotsformate und
Komplementaritaten

Die Einheitspreisauktion sowie viele bis-
herige Uberlegungen basieren auf der An-
nahme, dass ein Preis existiert, der den
Markt raumt. Dieser Preis kann bei hin-
reichend starkem Wettbewerb fiir Effizi-
enz bei Produktion und Investition sor-
gen. Tatsdchlich gibt es jedoch bei der
Stromproduktion technische Restriktio-
nen (so genannte ,Nichtkonvexitdten®
oder ,,Komplementarititen®), die bei der
Preisbildung eine signifikante Rolle spie-
len kénnen und die Existenz eines einheit-
lichen Marktraumungspreises fiir eine ge-
gebene Stunde des Folgetages insgesamt in
Frage stellen konnen. Komplementarita-
ten entstehen etwa durch Anfahr- und Ab-
stellkosten von Kraftwerken, Ramping
Rates (Anfahr- und Abstellgeschwindig-
keiten), Mindest- und Hochstprodukti-
onsmengen (zum Beispiel bei Pumpspei-
chern), sowie die Mindestlast eines Kraft-
werkes. Sie fithren dazu, dass eine Aus-
weitung der Stromproduktion zu einer
unterproportionalen Erhéhung der Pro-
duktionskosten fithren kann (falls ein be-
reits laufendes Kraftwerk den zusitzlichen
Strom produziert) oder auch zu einer
iiberproportionalen Erh6hung der Pro-
duktionskosten (wenn namlich ein neues
Kraftwerk zur Produktion der zusitzli-
chen Einheit hochgefahren werden muss).
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Um volle Produktionseffizienz erzeugen
zu konnen, miissen solche technischen Be-
sonderheiten berticksichtigt werden, was
Konsequenzen fiir das Auktionsdesign,
insbesondere die Gebotsformate hat. Kon-
nen ndmlich die Gebote die einzelnen
Kostenbestandteile nicht akkurat reflek-
tieren, konnen die Kosten auch nicht ak-
kurat bei der Preisbildung berticksichtigt
werden. Die Folge wire Ineffizienz.

Zur Illustration sei zum Beispiel ange-
nommen, dass alle Anbieter Strom zu va-
riablen Produktionskosten in Héhe von
20€/MWh bis zur jeweiligen Kapazitits-
grenze in Hohe von 200 MW anbieten
konnen. Dies jedoch nur, wenn sie das je-
weilige Kraftwerk hochfahren, was zu-
sitzlich 6 T€ Anfahrkosten erzeugt.® Die
Nachfrage benotigt Strom fiir zwei Stun-
den. Bei einem Preis in Hohe von 35 €/
MWh macht ein Anbieter bei voller Kapa-
zitdtsauslastung exakt Nullgewinne, denn
in jeder der beiden Stunden erzielt er einen
Uberschuss iiber die variablen Produkti-
onskosten in Hohe von 15 €/MW, so dass
er liber beide Stunden hinweg gerade auch
die Anfahrkosten decken kann (200 MW
x 15 €/MWh x 2h = 6T€). Das Beispiel il-
lustriert zwei Kernprobleme, die durch
Komplementarititen in der Kostenstruk-
tur entstehen konnen:

Erstens existiert moglicherweise kein
Marktraumungspreis: Angenommen, die
Nachfrage nach Strom ist unelastisch und
liegt bei 1.100 MW fiir jede der beiden
Stunden. Bei einem Preis unter 35 €/
MWh ist in dem Beispiel das Angebot
Null, wiahrend bei einem Preis von 35 €/
MWh oder dariiber jeder Anbieter 200 MW
anbietet. Da also das Angebot Null oder
ein Vielfaches von 200MW sein muss,
existiert kein Preis, bei dem das Angebot
gleich der Nachfrage ist. Der Grund ist,
dass wann immer ein Anbieter produziert,
er aufgrund der (dann ,versunkenen‘) An-
fahrkosten mit seiner vollen Kapazitit
produzieren méchte, was jedoch inkom-
patibel mit der Nachfrage ist. Die Folge der
Nichtexistenz von Marktraumungsprei-
sen kann strategische Unsicherheit fiir die
Marktteilnehmer bedeuten, auch bei star-
kem Wettbewerb; sie impliziert jedoch
nicht, dass in Bérsenmodellen kein Wett-
bewerbsgleichgewicht existiert. Auch im
Fall von Nichtexistenzen existieren Gleich-

8 Anfahrkosten kénnen gegebenenfalls auch von
dem Umfang der angefahrenen Kapazitat (MW) ab-
hangen; unser Beispiel vereinfacht diesbeztiglich,
siehe aber Stoft (2002), der komplexere Beispiele
entwickelt.
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gewichte, bei denen die Preise zwar nicht
den Markt exakt rdumen, aber bei denen
tendenziell die Gleichgewichtspreise
Marktraumungspreise zumindest appro-
ximieren.’

Zweitens, ein Auktionsdesign, das An-
bietern lediglich erlaubt, separat fiir jede
einzelne Stunde des Folgetags zu bieten,
fihrt bei Unsicherheit zu finanziellen Ri-
siken und Effizienzproblemen. In dem
obigen Beispiel wire ein Anbieter bereit,
bei einem Preis von 35 €/MW in der ers-
ten Stunde seine Kapazitdt anzubieten,
wenn er sicherstellen kann, dass er min-
destens zum selben Preis den Zuschlag
auch fiir die zweite Stunde bekommt. Kann
er dies jedoch nicht sicherstellen, so muss
er entweder das Risiko eingehen, Verluste
zu machen, was der Fall ist, wenn der Preis
in der zweiten Stunde auf unter 35 €/
MWh fillt, oder wenn er den Zuschlag le-
diglich fiir eine Stunde bekommt (im letz-
teren Fall wiirde erst ein Preis ab 50 €/
MWh den Kraftwerkseinsatz profitabel
machen). Oder er muss angesichts dieses
Bietrisikos von einem Angebot ganz abse-
hen, obwohl er moglicherweise tiber die
zwei Stunden hinweg Stromkosten hat, die
geringer sind als die sich ergebenden
Marktpreise.

Es gibt im Wesentlichen zwei Ansitze,
solche Komplementaritéten in den Kosten
zu berticksichtigen: Der erste Ansatz wird
typischerweise in Borsenmodellen umge-
setzt und nutzt Blockgebote in so genann-
ten kombinatorischen Auktionen. Den
zweiten Ansatz findet man in Poolmodel-
len, und er setzt mehrteilige Gebote ein,
die in Verbindung mit nicht-linearen Prei-
sen verwendet werden. Beide Ansitze wer-
den im Folgenden vorgestellt.

3.1 Kombinatorische Auktionen

Kombinatorische Auktionen sind Auktio-
nen, in denen Bieter auf Kombinationen
von Objekten (so genannte ,,Pakete®) bie-
ten konnen, anstatt lediglich auf einzelne
Objekte. In dem obigen Beispiel konnten
die Anbieter etwa bei einer kombinatori-
schen Auktion ihr Preisangebot darauf
konditionieren, dass sie den Zuschlag fiir
mindestens zwei aufeinander folgende
Stunden erhalten. Dadurch konnen die fi-
nanziellen Risiken der Anbieter reduziert
und die Kosteneffizienz der Strompro-

9 Zum Beispiel kann der Markt in so einem Gleich-
gewicht gerdumt werden bis auf einen Anbieter, der
nur einen Teil seiner Kapazitdt verkauft, obwohl er
gerne die gesamte Kapazitat verkaufen wiirde (sie-
he zum Beispiel Stoft 2002).
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duktion erh6ht werden: Speziell wiirden
die Anbieter fiir eine 200 MW Lieferung
in der ersten oder zweiten Stunde (min-
destens) 50 €/MWh fordern, und fiir bei-
de Stunden zusammen 35 €/MWh. Fiir
eine 100 MW Lieferung liagen die entspre-
chenden Preisforderungen bei 80 €/MWh
beziehungsweise 50 €/ MWh. Die kosten-
minimale Befriedigung einer Nachfrage
in Hohe von 1.100 MW impliziert, dass
fiunf Anbieter jeweils 200 MW und ein
Anbieter 100 MW in jeder Stunde anbie-
ten, und dass alle Kraftwerke zwei Stun-
den laufen.

Sind Gebote auf jede mogliche Kombi-
nation moglich, so kann eine kombinato-
rische Auktion theoretisch immer ein per-
fekt effizientes Ergebnis erreichen. Das
Beispiel deutet jedoch bereits an, dass po-
tenziell sehr viele Gebote abgegeben wer-
den konnen, da prinzipiell beliebig auf
Mengen und Zeiten konditioniert werden
kann, und daher etwa auch sich gegensei-
tig ausschlieende Gebote abgegeben wer-
den kénnen. Wollte man zum Beispiel al-
le Kombinationen der Stunden des Folge-
tags bei den Geboten in der Stromauktion
zulassen, so gibe es bereits tiber 16 Milli-
on verschiedene Stunden-Kombinationen,
die prinzipiell beriicksichtigt werden
miissten. Solche kombinatorischen Aukti-
onen wiirden Bieter und Marktplattfor-
men vor schwierige Herausforderungen
stellen (siehe Ausubel und Milgrom 2005,
Cramton, Shoham und Steinberg 2006 zur
Theorie und Praxis kombinatorischer
Auktionen).

Eine sinnvolle Moglichkeit, die Kom-
plexitdt zu reduzieren, ist das Vorgeben ei-
ner begrenzten Anzahl an moéglichen
Blockgeboten.' Diese Blockgebote sollten
bestehende Komplementarititen mog-
lichst gut widerspiegeln, und zum Beispiel
nur zusammenhéngende Zeitblocke erlau-
ben. Falls die Bieter bessere Information
tiber bestehende Synergien haben, kann es
auch ratsam sein, die Bieter im Rahmen
des Bietverfahrens bei der Wahl zulassiger
Kombinationen mitentscheiden zu lassen
(Park und Rothkopf 2005).

Tatsdchlich wurde in der Praxis lange
Zeit kombinatorisches Bieten auf eine
Auswahl vordefinierter Blocke erlaubt.
Dabei konnten Blockgebote abgegeben
werden, die mehrere aufeinander folgende
Stunden kombinieren. Viele Borsen, dar-
unter auch die EEX, sind jedoch mittler-

10 Siehe Pekec und Rothkopf (2005), Milgrom
(2004) sowie Kittsteiner und Ockenfels (2006).
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weile dazu tibergegangen, die Bieter selbst
entscheiden zu lassen, welche Stunden sie
zu Blocken zusammenfassen.

In der Regel ist die zuldssige Grofie von-
Blockgeboten beschriankt. An der EEX
konnen Blockgebote fiir hochstens
250 MWh/h abgegeben werden, an ande-
ren Borsen oft weniger (Meeus 2006). Die-
se Blockgebote werden dann gemeinsam
mit den Geboten auf einzelne Stunden
bei der Preis- und Allokationsfindung
beriicksichtigt. Die in den Strombdrsen
verwendeten Algorithmen suchen dabei
iterativ nach einer ,,guten Allokation (sie-
he Grimm, Ockenfels und Zo6ttl 2008
und Meus, Verhaegen und Belmans 2005);
ein ,optimales“ Auktionsergebnis kon-
nen sie jedoch nicht immer garantieren,
auch nicht bei freier Wahl der Blockge-
bote.

Der Einsatz ,,zweitbester” Suchalgorith-
men anstelle ,,optimaler Zuteilungsalgo-
rithmen hat verschiedene Ursachen. Ers-
tens ist im allgemeinen Fall die Bestim-
mung der optimalen Allokation in kombi-
natorischen Problemen ein notorisch
schwieriges Problem, ein so genanntes
»NP-vollstindiges“ Problem, das bei einer
grofSen Anzahl von Bietern und potenziel-
len Kombinationen iiberhaupt nicht oder
zumindest nicht in verniinftiger Zeit ge-
16st werden kann (siehe de Vries und Voh-
ra 2003). Allein die zeitlichen Restriktio-
nen (die Auktionsergebnisse miissen
schon nach kurzer Zeit bekannt gegeben
werden, um die Einsatzplanung der Kraft-
werke vorantreiben zu konnen) lassen da-
her aufwiandige Optimierung nicht zu.
Zweitens erfordert vollstindige Effizienz
nicht nur beliebig konditionale Gebotsfor-
mate, einschliefllich sich gegenseitig aus-
schlieffender Gebote, sondern auch so ge-
nannte nicht-lineare Preise, die ihrerseits
die Komplexitit der Preisfindung und des
Bietens signifikant erh6hen und gleicher-
mafen die Transparenz des Verfahrens re-
duzieren. Und drittens ist die potenziell
resultierende Ineffizienz durch ,zweitbes-
te“ Suchalgorithmen, wie sie in Strombér-
sen Anwendung finden, sehr gering (siehe
unten).

3.2 Nicht-Lineare Preise

An Energieborsen werden typischerweise
»lineare Preise“verwendet: fiir jede einzel-
ne Stunde wird genau ein Preis ermittelt,
zu dem alle Einheiten fiir diese Stunde ge-
handelt werden. Diese Restriktion kann
bei Komplementarititen selbst dann zu
Ineffizienzen fithren, wenn Blockgebote
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umfassend erlaubt sind. Zu erwdhnen ist
in diesem Zusammenhang insbesondere
das Phidnomen der ,,Paradoxically Rejec-
ted Blocks®“. Géngige Algorithmen zur Er-
mittlung von Allokation und Marktprei-
sen ermitteln zundchst den Marktrdu-
mungspreis auf Basis der Stundengebote.
Blockgebote werden nur dann berticksich-
tigt, wenn die entsprechende Preisforde-
rung unterhalb der Summe der Marktrau-
menden Preise fiir die gewiinschten Stun-
den liegt (beziehungsweise das Preisgebot
tiber der Summe der Stundenpreise bei
Blockgeboten auf Seiten der Nachfrage).
Da die zusitzliche Beriicksichtigung eines
Blockgebots jedoch zu einer Anderung der
Marktraumungspreise fiir die betreffen-
den Stunden fiihrt, kénnen Blockgebote
abgelehnt werden, deren Preisforderung
bei gegebenen Marktpreisen befriedigt
werden konnte — aber eben nicht bei den
Preisen, die resultieren wiirden, wenn
man das Gebot beriicksichtigt."! Unter Ef-
tizienzgesichtspunkten kann es unter Um-
stinden wiinschenswert sein, ein solches
Blockgebot dennoch anzunehmen und
die Differenz zwischen der Summe der
Stundenzahlungen und der Preisforde-
rung durch eine Seitenzahlung auszuglei-
chen, die jedoch eine Abkehr von linearen
Preisen bedeuten wiirde. Ohne Seitenzah-
lungen existiert ein vergleichsweise ho-
hes Risiko, mit Blockgeboten in der Auk-
tion abgewiesen zu werden. Das Problem
ist tendenziell umso schwerwiegender, je
grofler die Blocke sind, fiir die geboten
wird.

Theoretisch gilt, dass vollkommene Ef-
fizienz nur mit nicht-linearen Preisen ga-
rantiert werden kann. Nicht-lineare Prei-
se finden typischerweise in Poolmodellen
Anwendung, wobei es dabei eine Reihe
von Freiheitsgraden gibt. In der Regel sind
die Anbieter in Poolmodellen aufgefor-
dert, mehrteilige Gebote abzugeben, die
neben den variablen Produktionskosten
auch Anfahrkosten und andere Kostenbe-
standteile abbilden kénnen. Dann werden
einem globalen Optimierungskalkiil fol-
gend stiindliche Referenzpreise kalkuliert,
zu dem auch die meisten Kontrakte ge-
handelt werden. Einige Anbieter erhalten
jedoch zudem Seitenzahlungen, um ihre
Preisforderung zu erfiillen, wenn die Sum-
me der stiindlichen Referenzpreise bezie-
hungsweise Nodal Prices nicht ausreicht,

um ein Blockgebot beriicksichtigen zu
konnen."?

In dem obigen numerischen Beispiel et-
wa wiirde ein Poolmodell (unter der An-
nahme, dass die Kosten wahrheitsgemif3
offenbart wurden), den Kraftwerksbetrei-
bern, die im Optimum ihre Anfahrkosten
nicht decken konnen, bei Stromprodukti-
on Zuschiisse auszahlen. Seitenzahlungen
konnen dadurch prinzipiell eine optimale
Fahrweise der Kraftwerke auch bei Kom-
plementarititen implementieren.

Wihrend nicht-lineare Preise bisher
hauptsichlich mit Blick auf Poolmérkte
diskutiert wurden, gibt es seit kurzem
auch einige Vorschlédge, wie nicht-lineare
Preise an Borsen zu implementieren wi-
ren (O’Neill et al. 2006). Die Einfithrung
von nicht-linearen Preisen an Borsen ist
jedoch umstritten. Wahrend an Pool-
markten eine ineffiziente Allokation
zwangsldufig auch zu ineffizienter Bereit-
stellung fithrt (da die gesamte Menge am
Pool gehandelt wird), ist dies bei optiona-
len Stromauktionen in einem Borsenmo-
dell nicht zwingend der Fall. Der Grund
ist, dass der Grofiteil des Handels auf dem
bilateralen Markt stattfindet, so dass iiber
den Borsenhandel hinaus eine grofie Fle-
xibilitdt bei der Optimierung der Kraft-
werkseinsatzplanung gesichert ist. Ware
zum Beispiel die Wahrscheinlichkeit hoch,
dass Blockgebote an der Borse nicht voll-
umfinglich und addquat beriicksichtigt
werden, so konnen Bieter im Bérsenmo-
dell ihre Blocke auch auflerhalb der Borse
handeln und absichern.

Tatsdchlich finden sich in der Literatur
zahlreiche Argumente gegen die Einfiih-
rung nicht-linearer Preise an Strombar-
sen.”” Zum einen sind bei einer Anderung
der Preisfindungsregel Reformkosten zu
erwarten. Zudem ist es aufwandig und
teuer, die weitaus komplexeren Regeln den
Teilnehmern nahe zu bringen. Die hohe
Komplexitat konnte auflerdem potenziel-
le Teilnehmer abschrecken, so dass unklar
wire, ob die hoheren potenziellen Han-
delsgewinne mehr Teilnehmer anziehen,
als durch die komplizierten Regeln abge-
schreckt wiirden.

Weitere Probleme wiren bei der Ent-
scheidung fiir eine konkrete Preisregel zu
erwarten. Eliminiert man ndmlich die
entsprechenden Nebenbedingungen (die
lineare Preise erzwingen) aus dem Opti-

11 In § 24 (14) der EEX-Handelsregeln wird auf die
Maéglichkeit hingewiesen, dass Blockgebote nicht
ausgefiihrt werden, obwohl sie bei einer gegebenen
Marktlsung eigentlich profitabel wéren.
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12 Einige Beobachter definieren Poolmodelle durch
die Moglichkeit individueller Seitenzahlungen.

13 Eine Zusammenfassung findet sich bei Meeus
(2006), Kapitel 8.
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mierungsproblem, so hat das Problem kei-
ne eindeutige Losung, und es ist inhdrent
unklar, welche Losung die Beste ist. Bei
Einfithren von nicht-linearen Preisen
miissten also Entscheidungen getroffen
werden, welche einige Marktteilnehmer
auf Kosten von anderen ,willkiirlich“ be-
vorzugen.

Die Mechanismen, die lineare Stunden-
preise mit Seitenzahlungen kombinieren,
wiirden zudem das Risikomanagement
der Marktteilnehmer vor neue Herausfor-
derungen stellen. Wihrend sie sich in der
Regel gegen das Preisrisiko beziiglich der
Stundenpreise absichern konnen, existiert
kein solches Finanzinstrument beziiglich
der Seitenzahlungen.

Letztlich ist fiir eine Bewertung der ver-
schiedenen Ansitze die Frage relevant,
wie ineffizient lineare Preise an Strombor-
sen tatsdchlich sind, denn die Theorie be-
sagtlediglich, dass lineare Preise bei Kom-
plementaritdten nicht immer vollstindige
Effizienz garantieren kénnen. Lohnt es
sich, residuale Effizienzpotenziale durch
eine signifikante Erh6hung der Komplexi-
tat der Regelwerke zu erkaufen? Stoft
(2002) argumentiert, dass Komplementa-
ritdten in Stromborsen mit linearer Grenz-
kostenpreissetzung, wie sie auch an der
EEX statt findet, lediglich einen Effizienz-
verlust in der Groéflenordnung von
0,01 Prozent oder weniger verursacht.
Komplementire Kostenbestandteile wie
Anfahrkosten werden zum grofien Teil be-
reits durch die Grenzkostenpreissetzung
gedeckt. Zudem zeigt er theoretisch, dass
Gleichgewichte auch bei Beschrinkung
auflineare Preise zu effizienten oder ,,fast“
effizienten Allokationen fithren konnen.
Auch Meeus, Verhaegen und Belmans
(2005) finden in ihren Simulationsstudien
keine signifikanten Effizienzverbesserun-
gen durch die Einfithrung nicht-linearer
Preise. Insgesamt gibt es daher wenig Evi-
denz, die nahe legen wiirde, dass der Nut-
zen durch Einfithrung nicht-linearer Prei-
se die Kosten {ibersteigen konnte. Die
Moglichkeit von Blockgeboten in der
Stromauktion, wie sie die EEX und ande-
re Borsenmodelle erlauben, ist angesichts
der Komplexititen, die mit ,erstbesten®
Mechanismen verbunden sind, und ange-
sichts des potenziell hohen Effizienzerrei-
chungsgrades ein addquater und verniinf-
tiger Ansatz.
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4. Preis- und Gebotsgrenzen

An den meisten Day Ahead-Stromauktio-
nen gibt es einen Bid Cap und einen Price
Floor: die moglichen Gebote sind nach
oben und unten beschrankt. Dafiir kann
es verschiedene Griinde geben. In Pool-
mirkten, an denen die gesamte verfiigba-
re Kapazitit gehandelt werden muss, wirkt
ein Bid Cap wie ein Price Cap; der Markt-
preis kann nicht iiber das maximal mog-
liche Gebot steigen.

Die positive Wirkung von Price Caps ist
in der 6konomischen Literatur umfassend
analysiert worden. Price Caps konnen die
Anreize reduzieren, 6konomisch oder
physisch Kapazitdt zuriick zu halten.
Dies kann insbesondere auf Strommark-
ten ein berechtigtes Anliegen sein, da
im Falle geringer Elastizitat der Nachfra-
ge und bei Kapazitatsengpdssen Markt-
machtinduzierte Preise sehr hoch steigen
konnen (Borenstein 2002, Ockenfels
2007a,b).

Bei perfektem Wettbewerb sollten die
Preise bei Kapazititsengpéssen durch die
Zahlungsbereitschaft der Nachfrage de-
terminiert werden, um einen kurzfristigen
Stromausfall zu verhindern (,,Value of lost
load“, VoLL), und konnen dann weit tiber
die Kosten der Stromerzeugung hinausge-
hen. Tatsichlich sollte bei perfektem Wett-
bewerb niemals ein Price Cap unter VoLL-
Preisen gesetzt werden, da andernfalls die
Effizienz beeintrichtigt wiirde. Die Schit-
zungen solcher Knappheitspreise variie-
ren stark und liegen zum Beispiel bei
2T-50 T$/MWh (Bushnell 2005), bzw.
3T-30 T€/MWh (Cramton und Stoft
2007).

Die Bestimmung der Hohe von Price
Caps bei nicht-perfektem Wettbewerb ge-
staltet sich schwierig. Prinzipiell besteht
bei niedrigen Price Caps die Gefahr, dass
die Produktions- und Investitionsanreize
negativ beeinflusst werden. Liegen Sie un-
terhalb der maximalen (zusatzlichen) Kos-
ten der Stromproduktion, ziehen sie einen
sofortigen teilweisen Produktionsstopp
nach sich. Aber auch Price Caps in Héhe
von Durchschnittskosten konnen zu dras-
tischen Problemen fithren. Der Grund ist,
dass Grenzkosten und Preise oft unter
Durchschnittskosten liegen, so dass bei
Price Caps in Hohe von Durchschnitts-
kosten Vollkostendeckung und Wettbe-
werb unvereinbar wiren (sieche Abschnitt
7). Positive Wirkungen konnen letztlich
nur realisiert werden, wenn es gelingt, das
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Preislimit ,weder zu niedrig noch zu
hoch“ zu setzen."

Unabhéngig von der Diskussion um die
richtige Hohe von Price Caps, konnen die-
se in Borsenmodellen nicht ohne Schwie-
rigkeiten, und in Day Ahead-Stromaukti-
onen iiberhaupt nicht durchgesetzt wer-
den. Bid Caps an Energieborsen, so wie sie
auch die EEX in Hohe von 3.000 €/ MWh
implementiert hat, sind keine Price Caps.
Der Grund ist, dass die Marktteilnehmer
stets an der Borse vorbei handeln kénnen,
wenn der am Markt (sei es durch Markt-
macht oder sei es aufgrund von Knapp-
heit) erzielbare Preis iiber dem Bid Cap
liegt. Ist der Bid Cap zu niedrig gewihlt,
kann nicht immer ein Preis gefunden wer-
den, bei dem Angebot und Nachfrage
ibereinstimmen. Es muss dann entweder
rationiert, oder mit den Marktteilneh-
mern nachverhandelt werden (siehe
Grimm, Ockenfels und Z6ttl 2008 fiir die
Prozeduren bei der EEX). Die Gefahr ist
jedoch, dass zu enge Preisgrenzen die An-
bieter ganz von der Borse abschrecken; sie
handeln dann bilateral, an der Borse vor-
bei, mit entsprechenden negativen Folgen
fiir Transparenz, Effizienz und Geschwin-
digkeit des Marktes.

Ein hinreichend hoher Bid Cap kann je-
doch gewisse Wirkungen entfalten. Zum
Beispiel konnen Anbieter davor zuriick-
schrecken, an den Bid Cap zu stoflen, weil
sie sonst Markteingriffe seitens der Politik
und des Regulierers fiirchten. Auch kann
ein Bid Cap zu einem gewissen Grad die
Nachfrager vor extrem hohen Preisaus-
schldgen schiitzen, die Gebote ohne Limits
abgeben. Schliefllich konnen Bid Caps
Fehler bei der Gebotsabgabe vermeiden
helfen, etwa dass eine Ziffer zuviel abge-
geben wird. Ein Bid Cap in Hohe von
3.000€/MWh erscheint unter Beriick-
sichtigung der bisherigen Preisdynamik
an der EEX zur Erfiillung solcher Funkti-
onen sinnvoll. Er ist zudem konsistent mit
den Gebotsgrenzen anderer europdischer
Borsenmirkte, sowie am unteren Rand
von jlingst vorgeschlagenen Price Caps fiir
Strommarkte (Cramton und Stoft 2007).
Allerdings miissen aufgrund der nur ein-
geschriankten Preiswirkungen, der Gefahr
der Abwanderung von Borsenteilnehmern
sowie der hohen Grenzkostenvolatilitit in
Strommarkten Bid Caps regelmif3ig dar-
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aufhin tberpruft werden, ob sie in ihrer
Hohe angepasst werden miissen. (Bisher
ist der EEX-Auktionspreis nicht an den
Bid Cap gestofen.)

Am anderen Ende der Preisskala steht
das kleinste mogliche Preisgebot. Dies ist
hédufig Null Euro. Doch beschrankt man
sich zunéchst auf Stromstundenkontrak-
te, so wird diese Preisuntergrenze den
Kostenstrukturen der Stromerzeugung
nicht gerecht. Fiir Strom aus ,,must-run®
Kraftwerken mit sehr hohen Anfahr- und
Abfahrkosten und niedrigen variablen
Produktionskosten konnen die Grenzkos-
ten in bestimmten Stunden negativ wer-
den, soweit sie sinnvoll definiert sind. Dies
ist insbesondere der Fall, wenn es teurer
ist, das Kraftwerk in der nichsten Stunde
herunterzufahren als es weiter laufen zu
lassen. Wird den Anbietern nicht gestat-
tet, negative Grenzkosten durch die Gebo-
te auszudriicken, kann die Kosteneffizienz
der Stromerzeugung leiden oder die
Marktraumung erschwert werden. Die
kiirzlich eingefithrte Moglichkeit negati-
ver Preisgebote und Preise an der EEX ist
daher aus 6konomischer Sicht zu begrii-
len.

Negative Preise wiren nicht notig, wenn
es tiber die Stromstundenkontrakte hin-
aus unbeschrinkte Flexibilitat bei kondi-
tionalen Geboten (auch iiber viele Tage
hinweg) und ,erstbeste” Optimierungsal-
gorithmen bei der Preisfindung gibe,
denn unter akkurater Einbeziehung aller
komplementiren Kostenbestandteile wé-
re kein Anbieter bereit, insgesamt negati-
ve Preise fiir ein ,,Stromerzeugungspaket®
zu akzeptieren. Wie wir in Abschnitt 3 er-
ldutert haben konnen jedoch aufgrund der
hohen Komplexitit ,,Paketgebote® nicht
ohne gewisse Beschrankungen zugelassen
werden und lediglich ,,zweitbeste” Suchal-
gorithmen bei der Preisfindung realisiert
werden. Negative Preisgebote konnen in
dieser Situation den Anbietern helfen, ih-
re Kostensituation praziser zu tibermit-
teln, was die Verlustrisiken bei den Anbie-
tern reduziert und die Effizienz der Erzeu-
gung erhoht.”®

14 Eine Analyse von Price Caps bei unvollstéandi-
gem Wettbewerb findet sich in Grimm und Zoettl
(2007b). Dort wird gezeigt, dass Price Caps, wenn sie
richtig gesetzt werden, Investitionsanreize bei un-
vollstandigem Wettbewerb auch erhéhen kénnen.
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15 Negative Strompreise gibt es auch in Regelener-
giemarkten, namlich fur negative Regelleistung, bei
der gegen Geldzahlungen die Produktion gesenkt
beziehungsweise die Nachfrage ,kiinstlich” erhéht
wird.
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5. Andienungspflicht

In der Strommarktdiskussion wird zuwei-
len eine ,,Andienungspflicht“ gefordert,
die in die Marktregeln aufgenommen wer-
den soll, um Marktmacht zu ddmpfen. Der
Begriff Andienungspflicht ist nicht ein-
deutig definiert. Oft wird darunter ver-
standen, dass Stromerzeuger verpflichtet
werden sollen, zumindest die noch nicht
durch langfristige Vertrige (oder Vertra-
ge iiber Regelleistungen) gebundenen Ka-
pazitdten in die Stromauktion hinein zu
bieten. Die bisher vorgebrachten Ergebnis-
se erlauben, die Konsequenzen solcher
Vorschldge zu bewerten: eine Andienungs-
pflicht ist mit einem borsenbasierten
Strommarktdesign unvereinbar.

Eine Andienungspflicht kann, wie sich
aus der Analyse in Kapitel 2 ergibt, inner-
halb der bestehenden Marktstruktur die
Preise nicht systematisch reduzieren, da es
fiir die Nachfragepreise letztlich keinen
Unterschied macht, ob Unternehmen ihre
Kapazitét physisch zurtickhalten (also ein
verfiigbares Kraftwerk nicht in die
Stromauktion bieten) oder 6konomisch
zurlckhalten (also Preise oberhalb der
Grenzkosten fordern). Abbildung 2 illus-
triert dies vereinfachend: es ist aus Nach-
fragesicht unerheblich, ob sich die Ange-
botskurve (oder ein Teil davon) durch
physische Zuriickhaltung nach links ver-
schiebt oder durch 6konomische Zurtick-
haltung nach oben verschiebt; die resultie-
renden Preiseffekte sind dquivalent.'®

Abb. 2| Physische und 6konomische

Zuriickhaltung

Angebot

Preis

[€/MWh]
Physische
Zuriickhaltung

Okonomische
Zuriickhaltung

Nachfrage

Menge

Eine Andienungspflicht kénnte also etwa-
ige Marktmachtprobleme innerhalb des
gegenwartigen Systems nicht 19sen, es sei
denn, dass neben dem Bietzwang auch der
Preis reguliert wird, zu dem die Kraftwer-

ke angeboten werden miissen. Letztlich
miisste die Regulierung somit umfassend
den Erzeugern die Produktionsentschei-
dung aus der Hand nehmen und den
Markt faktisch abschaffen.

Ein weitergehender Vorschlag ist, die
Andienungspflicht mit einer Preisober-
grenze an der Borse zu kombinieren. Die
Argumentation in Abschnitt 4 belegt je-
doch, dass auch diese Mafinahme nicht
zur Disziplinierung von Marktmacht fiih-
ren kann. Ein Bid Cap an der Borse fiihrt,
wenn er den Handel systematisch ein-
schrankt, zu einer Abwanderung der
Marktteilnehmer ins OTC Geschift. Die
Borse wiirde eine ihrer zentralen Funkti-
onen verlieren, ndmlich die Ermittlung ei-
nes taglichen Referenzpreises, auf den sich
samtliche Termingeschifte beziehen und
mit denen die Marktteilnehmer ihre Risi-
ken absichern konnen. Ineffizienzen wi-
ren die Folge. Das Ziel der Regulierung
wire jedoch nicht erreicht, da Strom nun
bilateral gehandelt wiirde - ohne Price
Cap.

Eine Reaktion konnte die Forderung
sein, dass samtlicher Handel an der Borse
stattfinden muss. Wenn jedoch die Pflicht
bestiinde, simtliche Erzeugungskapazita-
ten in Deutschland in die Stromauktion
hinein zu bieten, wird die Marktmacht-
problematik tendenziell verschirft, da
Terminmarkte den Anreiz zur Markt-
machtausiibung reduzieren (Abschnitt 2).
Auchkann in der Regel ein Poolmodell die
Marktmachtproblematik nicht entschar-
fen.”

Zusammenfassend folgt aus der bishe-
rigen Analyse, dass Eingriffe in die Preis-
bildung oder Bietflexibilitdt in der
Stromauktion nur wenig geeignete Instru-
mente zur Disziplinierung von Markt-
macht und zur Verbesserung der Kosten-
effizienz sind. Die Weiterentwicklung der
Koordination interdependenter Markte,
wie sie im folgenden Abschnitt beschrie-
ben wird, férdert dagegen den Wettbe-
werb und ist daher Erfolg versprechend.

6. Verkniipfung
interdependenter Markte

Im Stromboérsenmodell ist eine wichtige
Herausforderung die Verkniipfung inter-
dependenter Mérkte. Bevor der Strom den

16 Okonomische und physische Zuriickhaltung
konnen unterschiedliche Auswirkungen auf Effizi-
enz und fir Marktmachtmessung haben.
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17 In GrofBbritannien wurde das Poolmodell gera-
de deshalb abgeschafft, weil Marktmacht als Prob-
lem empfunden wurde.
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Endverbraucher erreicht, muss er nicht
nur produziert sondern auch zum Ver-
braucher durchgeleitet werden. Strom und
Durchleitung sind daher fiir den Strom-
anbieter komplementire Giiter, eine der
Komponenten niitzt nichts ohne die ande-
re. Fiir den Stromverkauf gibt es unter-
schiedliche Optionen: Forward bezie-
hungsweise Futures Mirkte, den Day
Ahead Markt, den Intraday Markt, und
die Mirkte fiir Regelenergie, die aus An-
bietersicht wiederum jeweils Substitute
sind. Mangelnde Koordination zwischen
den einzelnen Mirkten erhoht die strate-
gische Komplexitit, stellt hohe Anforde-
rungen an die Prognosefahigkeit der
Marktteilnehmer und kann daher die ef-
fiziente Bereitstellung von Strom behin-
dern und Preis treibend wirken. Daher
muss die Koordination durch die Markt-
architektur aktiv unterstiitzt werden.

Eine sequenzielle Abfolge von interde-
pendenten Mérkten erlaubt Anpassungen
an den jeweils aktuellen Informations-
stand. So ist es zum Beispiel ein Vorteil des
Intraday Marktes, dass noch nach der tig-
lichen Auktion gehandelt werden kann,
wenn weitere Informationen tiber Kraft-
werksverfiigbarkeiten und Windge-
schwindigkeiten zur Verfiigung stehen.
Forward Mirkte werden benétigt, um die
Risiken der Marktteilnehmer zu hedgen
und den Anreiz zur Marktmachtausiibung
gering zu halten. Bei der Allokation von
Erzeugung und Ubertragung kann jedoch
eine sequenzielle Marktdynamik Kosten-
effizienz behindern, namlich dann, wenn
kein Markt ohne akkurate Information
iiber das jeweils andere Marktergebnis op-
timal operieren kann.

Innerhalb der Marktgebiete der meisten
europdischen Stromborsen kommt es sel-
ten zu Knappheitssituationen. Der Markt
fiir Ubertragungskapazititen ist daher in
der Regel nicht in den Bérsenhandel inte-
griert; Engpésse konnen typischerweise
bei der Erzeugung vernachldssigt werden
und werden gegebenenfalls erst nach der
Auktion durch Redispach aufgelost. In ei-
nigen Regionen mit hiufiger auftretenden
Ubertragungsengpissen werden diese je-
doch simultan mit dem Auswerten der
Gebote in der Stromauktion berticksich-
tigt. Dies ist insbesondere in Skandinavi-
en (NordPool) im Rahmen des so genann-
ten “Market Splitting” der Fall (vgl.
Grimm, Ockenfels und Zottl 2008).

Die Grenzen der européischen Markt-
gebiete erstrecken sich aus historischen
und politischen Griinden in der Regel ent-
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lang der nationalen Grenzen." Um Strom
zwischen einzelnen Marktgebieten han-
deln zu kénnen, wo Ubertragungsknapp-
heiten vergleichsweise hdufig auftreten,
muss zurzeit in der Regel bereits vor der
Rédumung bei der Stromauktion Grenz-
iibertragungskapazitit in speziellen Auk-
tionen erworben werden (Waver 2007).
Die sequenzielle Abfolge der Mirkte stellt
hohe strategische Anforderungen an die
Marktteilnehmer, denn die Anbieter miis-
sen internationale Ubertragungsrechte bei
Unsicherheit tiber Erzeugungspreise im
Voraus gewissermaflen ,,auf Verdacht®er-
werben. Perfekte Koordination und Effi-
zienz wiirden implizieren, dass die Preise
ohne Ubertragungsengpisse in allen Ge-
bieten gleich sein miissen, und dass Strom
andernfalls immer nur in das Gebiet mit
den relativ hohen Strompreisen flief3t. Ko-
ordinationsversagen manifestiert sich je-
doch in der Beobachtung, dass Ubertra-
gungskapazititen tatsichlich zuweilen frei
sind, obwohl sich die Preise zweier Regio-
nen unterscheiden, oder dass Strom ,,in
die falsche Richtung® flief3t. Zum Beispiel
werden Ubertragungskapazititen an der
niederldndisch-deutschen Grenze verstei-
gert, bevor die Erzeugungsmarkte ge-
rdumt werden. Da die Gebote in der Auk-
tion fiir Ubertragungskapazitit von dem
unsicheren Ergebnis des Erzeugungs-
marktes abhdngen, kommt es zu Ineffizi-
enzen bei der Nutzung der Ubertragungs-
kapazitit, wie es etwa der Energy Sector
Inquiry (2007) festgestellt hat.

Die sequenzielle Abfolge des europai-
schen Borsenhandels (die Stromauktionen
finden zeitlich versetzt zwischen 10 und
12 Uhr statt) erlaubt es den Anbietern bei
Koordinationsschwierigkeiten zwar, nicht
abgesetzte Mengen an anderen Markten
anzubieten. Sie kdnnen jedoch nicht opti-
mal auf die Preisdifferenzen zwischen den
Regionen reagieren, da diese erst beobach-
tet werden konnen, nachdem die Gebote
bereits abgegeben sind. Von den prinzipi-
ellen Optionen, wie die einzelnen Han-
delsplitze besser koordiniert werden kon-
nen, handeln die folgenden Abschnitte.

Marktkopplung (Market Coupling) Wih-
rend lange Zeit die meisten européischen
Strombérsen als nationale Mérkte organi-
siert waren, werden in jlingster Zeit die

18 Skandinavien war lange die einzige Ausnahme.
Heute verschmelzen zunehmend einzelne nationale
Handelsgebiete zu groBeren Marktregionen, wobei
jedoch in der Regel die nationalen Handelspladtze
erhalten bleiben.
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Mirkte zunehmend gekoppelt. In einigen
Regionen Europas, zum Beispiel Benelux
und Frankreich, ist dies bereits gesche-
hen, in anderen Lindern, zum Beispiel
Deutschland sowohl mit den Borsen in
Belgien, den Niederlanden und Frank-
reich als auch mit dem Nordpool, fiir die
nahe Zukunft geplant.

Sind zwei Mirkte gekoppelt, so bieten
die Anbieter und die Nachfrager nur an je-
weils einer Borse, ihre Gebote werden
dann jedoch in allen gekoppelten Markten
berticksichtigt. Die beteiligten Borsen tau-
schen vor der Preisermittlung so genann-
te Import- und Exportkurven aus, die an-
geben, bei welchen Preisen Strom in das
Marktgebiet hinein flielen beziehungs-
weise aus dem Marktgebiet heraus flieflen
sollte. Der Marktraumende Preis wird
dann in Abhingigkeit aller Gebote fiir al-
le gekoppelten Markte simultan in einem
iterativen Verfahren errechnet. Die Preise
der unterschiedlichen Regionen unter-
scheiden sich nur dann, wenn die interna-
tionale Ubertragungskapazitit nicht aus-
reicht, um identische Preise zu implemen-
tieren. Dieses Verfahren reduziert die stra-
tegische Unsicherheit der Anbieter. Die
Ubertragungskapazitit wird bei gekoppel-
ten Mérkten immer dann voll ausgenutzt,
wenn dies die Effizienz erhoht. (Bei Ein-
beziehung des Regelenergiemarktes kon-
nen auch Ineffizienzen bei der Reservie-
rung knapper Kuppelleitungen fiir Regel-
energie reduziert werden.) Ist die Vergabe
von Ubertragungsrechten an die tatséch-
liche physische Ubertragung gebunden, so
wird zudem verhindert, dass Firmen
Ubertragungskapazitit ,,blockieren®, um
den Preis in einer der Regionen kiinstlich
hoch zu halten.” Auch gilt, dass eine
Kopplung der Mirkte nationales Markt-
machtpotenzial senkt, da bereits geringe
zusitzlich effizient genutzte Ubertra-
gungskapazititen zwischen Marktgebie-
ten den Wettbewerb signifikant verschar-
fen konnen (Borenstein und Bushnell
1999). Die Anstrengungen der Europdi-
schen Stromborsen, die Marktkopplung
zu unterstiitzen und weiter zu voran zu
treiben, sind folglich geeignet, die Effizi-
enz der Strombereitstellung zu erh6hen

19 Zuden strategischen Anreizen des Zurtickhal-
tens von Kapazitat in diesem Zusammenhang, siehe
Joskow und Tirole (2000). Beim so genannten ,Open
Market Coupling” werden an den Borsen im Day
Ahead-Markt zusétzlich auch reine Ubertragungs-
kapazitdten (also ohne den dazugehorigen Strom
dazu) verkauft, so dass das Problem der strategi-
schen Zuriickhaltung von Ubertragungskapazitaten
auftritt.
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und Marktmacht im Stromhandel einzu-
dammen.

Market Splitting geht einen Schritt tiber
das in Europa teils bereits praktizierte,
teils angedachte Market Coupling hinaus,
da ein zentralisiertes Auktionshaus fiir die
teilnehmenden Marktgebiete notwendig
ist. Wihrend beim Market Coupling le-
diglich Informationen tiber die aggregier-
ten Strome zwischen den teilnehmenden
Marktgebieten ausgetauscht werden (die
Import- und Exportkurven), stehen beim
Market Splitting dem zentralen Auktions-
haus alle Informationen tber Einspeise-
und Entnahmepunkte durch die Gebote
und die angemeldeten langfristigen Ver-
triage zur Verfiigung.” Dies ermdglicht
prinzipiell eine effiziente Aufteilung des
Marktgebietes in Zonen unterschiedlicher
Preise. Theoretisch ist es moglich, dass
sich die Preiszonen in jeder Stunde in Ab-
hingigkeit der Gebote dndern. Bei endo-
gener Bestimmung der Regionen (also bei
Nutzung der zusitzlich vorhandenen In-
formationen) ist Market Splitting effizien-
ter als Market Coupling. Lasst man belie-
big kleine Regionen mit unterschiedlichen
Preisen zu, so kann man auch im Bérsen-
system das so genannte ,Nodal Pricing“
realisieren, das theoretisch vollstindige
Effizienz bei der Nutzung der Ubertra-
gungskapazititen garantiert und das wir
gleich diskutieren werden. Aber auch bei
endogener Bestimmung einer begrenzten
Anzahl grofierer Regionen unterschiedli-
cher Preise kann ein System des Market
Splitting zusitzliche Effizienzgewinne re-
alisieren.

Wie viel besser Market Splitting im Ver-
gleich zum Market Coupling ist, hdngt un-
ter anderem davon ab, wie stark die endo-
gen bestimmten Regionen von den im
Market Coupling vorgegebenen Regionen
abweichen wiirden. Zurzeit kann man an-
nehmen, dass die Knappheiten tatsdchlich
hauptsichlich an den Grenzen zwischen
den Handelsgebieten der nationalen Bor-
sen auftreten, weshalb sich die beiden Sys-
teme zumindest bei friktionsloser Kom-
munikation nicht stark voneinander un-
terscheiden diirften. Dies gilt auch fiir
Skandinavien, wo die verschiedenen Regi-
onen fiir das Market Splitting nicht endo-
gen bestimmt werden, sondern seit langer

20 Auch die Regeln der EEX sehen prinzipiell ein
Market Splitting vor, das aber die schon gehandelte
Kapazitat nicht ohne weiteres bertcksichtigen und
daher tatsichliche Knappheiten nicht identifizieren
kann.
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Zeit fest vorgegeben sind. Der Grund ist,
dass in Skandinavien die potenziellen
Engpisse aus der Erzeugungsstruktur fol-
gen: Konzentration der Produktion im
Norden versus Konzentration des Ver-
brauchs im Stiden. Market Splitting wére
jedoch im Falle zunehmender auch inner-
staatlicher Ubertragungsprobleme eine
natiirliche Option zur Weiterentwicklung
des Market Coupling.

Nodal pricing geht noch einen Schritt wei-
ter als Market Splitting. Auch hier wer-
den - wie in der idealtypischen Form des
Market Splitting — nicht Regionen vorge-
geben, zwischen denen die Preise vonein-
ander abweichen kénnen. Vielmehr erge-
ben sich die Regionen unterschiedlicher
Preise endogen unter Beriicksichtigung al-
ler Gebote und der mit ihnen verbunde-
nen Einspeise- beziehungsweise Entnah-
meorte. Schon bei Vorliegen eines einzi-
gen Engpasses unterscheiden sich die Prei-
se an jedem einzelnen Entnahme- und
Einspeiseort, denn der Strom zwischen
zwei Knoten im Netzwerk flief3t physika-
lischen Gesetzen folgend jeden moglichen
Weg. Preisdifferenzierung ist daher zwin-
gende Konsequenz einer umfassenden
Optimierung von Erzeugung und Uber-
tragung an allen Knoten des Systems. Die
Preise reflektieren fiir jedes Kraftwerk
nicht nur die Erzeugungskosten, sondern
auch die in Anspruch genommene Uber-
tragungsleistung. Das System setzt voraus,
dass dem Auktionator alle zu erwartenden
physikalischen Strome bekannt sind. Des-
halb erscheint es fiir zentralisierte Pool-
markte geeignet, die es zum Teil auch ein-
setzen.

Auch im Borsenhandel konnten theore-
tisch Nodel Prices implementiert werden,
namlich im Rahmen eines Market Split-
ting mit beliebig kleinen Regionen unter-
schiedlicher Preise. Die Umsetzung in die
Praxis ist jedoch nicht unproblematisch.
Nodal Pricing ist aufSerordentlich kom-
plex, und allenfalls mit extrem hohem und
zeitaufwindigem Rechenaufwand zu be-
wiltigen. Zugleich entziehen sich auf-
grund der Interdependenz aller Knoten
im Netzwerk die Preiswirkungen von
Stromangebot, Ubertragungskapazitit,
Kraftwerkszubau und -stillegung etc. der
Intuition; kleine Anderungen im Netz-
werk konnen grofie Verteilungs- und Al-
lokationswirkungen nach sich ziehen.
Auch ist der Effekt von Nodal Pricing auf
Manipulationsanreize und Markt-
machtausiibung vergleichsweise wenig er-
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forscht.? SchliefSlich miissten viele Vortei-
le des Bérsenmodells, etwa Plattformwett-
bewerb und einheitliche Referenzpreise,
aufgegeben werden. Der Weiterentwick-
lung von Market Coupling tiber Market
Splitting hin zu Nodal Pricing scheinen
hierdurch natiirliche Grenzen gesetzt zu
sein.

7. Investitionsanreize und
Kapazitatsmarkte

Eines der wichtigsten Argumente fiir die
Liberalisierung des Strommarktes, neben
der Hoffnung auf Produktivititszuwach-
se und geringere Preise, ist die langfristige
Effizienz. Der Markt soll die richtigen
Preissignale fiir kluge Investitionsent-
scheidungen und effiziente Kapazitits-
und Risikoallokation erzeugen.

Das Zusammenspiel des ,,kurzfristigen
Wettbewerbs“ in der Stromauktion mit
der langfristigen Kapazitdtsplanung ist
bisher vergleichsweise wenig erforscht.
Dies hat auch damit zu tun, dass noch kei-
ne weit reichenden Erfahrungen mit In-
vestitionszyklen in Strommarkten ge-
macht wurden, da wettbewerbliche Strom-
markte noch nicht hinreichend lange exis-
tieren.

Empirisch scheinen die Investitionsan-
reize in liberalisierten Strommérkten
nicht unproblematisch zu sein. Joskow
(2006) schreibt, dass ein ,failure of orga-
nized wholesale power markets to provide
adequate incentives to stimulate invest-
ment in new generating capacity to balan-
ce supply and demand efficiently mittler-
weile zumindest in den USA allgemein als
Faktum anerkannt sei. Er gibt Beispiele
fiir Mérkte, in denen Preise und Nachfra-
ge steigen, aber die Investitionen nicht
Schritt halten, so dass bereits Engpiasse
prognostiziert werden. Die UCTE (2007)
sowie eine Reihe anderer Analysten halten
(auch) fiir Deutschland ab 2015 Kapazi-
tatsengpdsse fiir moglich.

Mangelnde Investitionen konnen in li-
beralisierten Strommirkten damit zusam-
men hédngen, dass die Zuverldssigkeit der
Stromversorgung ein offentliches Gut ist
(niemand kann davon ausgeschlossen
werden), so dass der Nutzen von Investiti-
onen nicht effizient internalisiert werden
kann. Auch kénnen Anbieter im Falle ei-
nes Stromausfalls durch mangelnde Er-

21 Siehe jedoch Joskow und Tirole (2000), Boren-
stein et al. (2000) sowie Harvey und Hogan (2000).
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zeugung von der dann herrschenden ext-
remen Knappheit nicht profitieren, da
wihrend eines Ausfalls typischerweise
kein Marktpreis existiert und gezahlt
wird; es herrscht in der Stromauktion
gleichzeitig ein Uberschussangebot und
eine Uberschussnachfrage - jedenfalls
wenn alle weiteren Anstrengungen zur
Marktraumung scheitern (Kapitel 2).
Schliefilich ist es auch denkbar, dass zu ge-
ringe Preis- oder Bietgrenzen beziehungs-
weise andere Markteingriffe in Folge (ge-
rechtfertigter) Preisspitzen Investitions-
hemmnisse implizieren (Ockenfels 2007b
und Grimm und Zoettl 2007b).

Zudem gilt, dass auch vollstandig kom-
petitiver Wettbewerb kein Kapazitétsni-
veau impliziert, bei dem Engpdsse und
Blackouts mit Sicherheit vermieden wer-
den. Auch bei perfektem Wettbewerb sind
Kapazititsengpdsse und die damit zusam-
menhédngenden Preisspitzen zwingend
notwendig, damit die notwendigen Inves-
titionsanreize entstehen. Das heift aber,
dass bei einem ,angemessenen® Kapazi-
tatsniveau, das Engpésse und Blackouts si-
cher vermeidet, die Strompreise zu nied-
rig sind, um in ,angemessene* Kapazitit
zu investieren. Im Falle nicht-perfekten
Wettbewerb muss Regulierung und/oder
Marktmachtausiibung fiir die notwendi-
gen Investitionsanreize sorgen (vgl. hier-
zu Grimm und Zoettl 2007a). In keinem
der beiden Fille ist garantiert, dass die Ka-
pazititsentscheidungen zu einer zuverlas-
sigen Stromversorgung fithren. Dies gilt
insbesondere bei einer Nachfrage, die sich
aufgrund mangelnder Elastizitdt nicht
selbst vor unfreiwilligen Stromausfallen
aufgrund von Erzeugungsengpissen
schiitzen kann (Ockenfels 2007a, Cramton
und Stoft 2007).

Einige Energie6konomen schlagen als
Antwort auf diese Herausforderung kom-
plementar zum Stromhandel in der Strom-
borse die Schaffung von Kapazititsmark-
ten vor. Kapazitatsmarkte konnen als Ter-
minmarkte fiir physische Kapazitit ausge-
staltet werden, in denen die Nachfrager
oder Regulierer proportional zur erwarte-
ten Nachfrage in der Zukunft Kapazitit
kaufen beziehungsweise ersteigern, so dass
die erwartete Systemspitzenlast (mehr als)
gedeckt wird. Ein Kapazitidtsmarkt ver-
meidet Engpidsse, dimpft Marktmachtpo-
tenziale und Preisvolatilitdten und fiihrt
zu robusten Investitionsanreizen (Joskow
2006, Cramton und Stoft 2006, 2007,
Ockenfels 2007a). Reichen die an der Bor-
se erzielten Preise fiir effiziente Investitio-
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nen aus, macht sich der Kapazitidtsmarkt
durch Preise in Hohe von Null selbst tiber-
fliissig. Ein Kapazititsmarkt konnte somit
elegant die Marktarchitektur des Borsen-
modells mit einer langfristigen Perspekti-
ve bereichern.

8. Transparenz und Fairness

Haufig wird in der politischen Diskussion
das Ziel eines fairen und transparenten
Stromhandels angefiihrt. In einem Gut-
achten von White&Case und NERA
(2007) zu Verbesserungsméglichkeiten
der Transparenz auf dem Stromgrof$han-
delsmarkt wurde hierzu aus verschiede-
nen Perspektiven Stellung genommen.
Wesentliches Ergebnis des Gutachtens ist,
dass im Bereich der ,,borslichen” Informa-
tionen fiir die Stromauktion an der EEX
keine Transparenzdefizite identifiziert
werden konnten, aber dass die Transpa-
renz beziiglich ,nicht-borslicher Informa-
tionen“ zu Netzlast, Ubertragung, Kup-
pelstellen, Erzeugung, Regelenergie etc.
verbessert werden miisste. In diesem Gut-
achten mochten wir die Transparenzde-
batte beziiglich der Stromauktion aus
Marktdesignsicht um wenige Punkte er-
ganzen.

Die Stromauktion ist aus Sicht der
Marktteilnehmer mit einer Reihe interde-
pendenter Miérkte verkniipft. Wettbe-
werbsschédliche Intransparenz beziiglich
der oben genannten ,,nicht-borslichen In-
formationen iiber Verhalten und Optio-
nen in nicht-borslichen Interaktionen ist
dann aber nur sekundir eine Transpa-
renzfrage als vielmehr eine Frage der ge-
eigneten Marktarchitektur. Eng synchro-
nisierte Mérkte, wie sie zurzeit durch zu-
nehmende Marktkopplung angestrebt
werden, fithren zu einer Offenbarung vie-
ler relevanter Informationen in Form von
Marktpreisen, zu dem fiir die Marktteil-
nehmer relevanten Zeitpunkt. Gleichzei-
tig fithrt Marktkopplung zu einer Reduk-
tion des Wertes von Informationsvor-
spriingen, da die strategische Komplexitit
und Unsicherheit bei der Angebotserstel-
lung in interdependenten Mérkten redu-
ziert wird. Marktkopplung fithrt so gewis-
sermaflen automatisch zu mehr Transpa-
renz und Fairness in der Stromauktion.

Die Ausgestaltung der Stromauktion als
Einheitspreisauktion unterstiitzt Transpa-
renz- und Fairness-Ziele. Die Auktion
fithrt zu einem eindeutigen, allen zugéng-
lichen Referenzpreis, der fiir alle Markt-
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teilnehmer gleichermaflen in allen vor ge-
lagerten Miérkten zur Orientierung und
strategischen Planung dient. Kein Anbie-
ter kann durch Marktmachtausiibung
oder Informationsvorspriinge fiir sich
Preisvorteile verschaffen; im Gegenteil
fithrt strategische Kapazitatszuriickhal-
tung dazu, dass der Marktmachtausiiben-
de Anbieter vergleichsweise wenig profi-
tiert, da er nicht mit seinen gesamten Ka-
pazititen in den Markt bieten kann - ein
Phidnomen, das in der Literatur zuweilen
als ,Fluch der Marktmacht® bezeichnet
wird. ,Grofle” Anbieter konnen daher
»kleine“ Anbieter nicht von den Preisef-
fekten ausschlieflen, die durch strategi-
sches Verhalten oder Informationsvor-
spriinge resultieren. Auch sind die Regeln
der Einheitspreisauktion einfach, ihre
strategische Komplexitit insbesondere fiir
»kleine“ Anbieter (die sich auschliefllich
an ihren Grenzkosten orientieren) gering,
und die verwendeten Gebotsformate an
der EEX leicht beherrschbar. Auch von da-
her gibt es weder Transparenzdefizite
noch unfaire Ausgangsbedingungen, die
auf das Design der Stromauktion der EEX
zuriickgefiihrt werden miissten. Fiir ande-
re Auktionsformate, insbesondere der
Pay-as-bid Auktion, gébe es dagegen Pro-
bleme (Abschnitt 2.2).

Ein moglicher Einwand beziiglich der
Gebotsformate wire, dass ,,grofe“ Anbie-
ter weniger unter einer nicht-optimalen
Beriicksichtigung von Blockgeboten zu
leiden haben als kleine Anbieter, da erste-
re aufgrund der grofleren Kapazititen den
internen Kraftwerkseinsatz besser opti-
mieren kénnen und daher Anfahrkosten
besser intern minimieren konnen. Ein an-
derer potenzieller Einwand ist, dass die
Algorithmen zum Teil Blockgebote ableh-
nen, obwohl sie giinstiger als zum Markt-
rdumungspreis Strom produzieren kénn-
ten (Abschnitt 3). Beide Konsequenzen er-
scheinen unfair. Eine umfassende und
vollstindig effiziente Beriicksichtigung
von Blockgeboten in der Stromauktion ist
jedoch prinzipiell aufgrund der hohen
Komplexitit des Problems nicht méglich
(Abscchnitt 3). Zudem erlaubt das Borsen-
modell, Komplementarititen zum Beispiel
in vor gelagerten Strommarkten zu be-
riicksichtigen, so dass die Probleme in der
Praxis klein sein diirften.

Aus biettheoretischer Sicht ist schlief3-
lich das Zusammenspiel zwischen wieder-
holter Interaktion in tdglichen Stromauk-
tionen und Transparenz iiber Kapazititen
und Verhalten der Marktteilnehmer be-
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deutsam. Insbesondere bei geringer und
fixer Handleranzahl sowie bei geringer
Unsicherheit {iber Nachfrage- und Ange-
botsverhalten konnen ndmlich weitere
strategische Anreize zu Tage treten, die in
der Analyse in Kapitel 2 nicht weiter dis-
kutiert worden sind. So ist es denkbar,
dass das Angebot durch dynamische Stra-
tegien beeinflusst wird, bei denen auf die
strategischen Optionen beziehungsweise
das Verhalten der Wettbewerber in der
Vergangenheit konditioniert wird. Spiel-
theoretische Modelle wiederholter oligo-
polistischer Interaktion erlauben sowohl
starker kompetitives als auch stérker ko-
operatives Verhalten der Anbieter. Es ist
also prinzipiell denkbar, dass die wieder-
holte Interaktion einen zusitzlichen Ein-
fluss auf Marktergebnisse hat. Die theore-
tische und empirische Literatur blendet je-
doch diesen Einfluss in weiten Teilen aus
(wobei es Ausnahmen gibt, zum Beispiel
Le Coq 2004), weil zum einen eindeutige
Prognosen inhédrent schwierig sind, und
weil sich zum anderen die einfacheren
Modelle in vielen Situationen als niitzlich
und empirisch valide erwiesen haben.?

Zumindest lasst sich jedoch aus Markt-
designsicht feststellen, dass sich die Ver-
fiigbarkeit von Informationen tiber die
Optionen und das Verhalten der Wettbe-
werber in einer Auktion bei Wettbewerb-
sproblemen in der Regel negativ auf den
Wettbewerb auswirkt. Informationen tiber
Kraftwerksverfiigbarkeiten und Bietver-
halten erleichtern es ndmlich den Anbie-
tern, den wahrscheinlichen Preiseffekt
von unilateraler Kapazititszuriickhaltung
akkurater zu berechnen, die eigene Strate-
gie exakter auf das Verhalten anderer An-
bieter zu konditionieren, sowie gegebe-
nenfalls implizite beziehungsweise expli-
zite multilaterale kollusive Absprachen zu
stabilisieren, da Abweichungen von Ab-
sprachen leichter entdeckt und bestraft
werden konnen. So wurde etwa spekuliert,
dass die erhohte Transparenz durch die
kiirzlich durchgefithrten Anderungen bei
den Marktregeln des Regelenergiemarktes
zundchst zu erhohten Preisen gefiihrt hat,
da die zusitzlichen Informationen den
Anbietern wertvolle Hinweise zur Opti-
mierung der Preisforderungen geliefert
haben.

Die Auktionsliteratur (Klemperer, 2004)
sowie die empirische (Symeonides 2003),

22 ZuEffekten aufgrund wiederholter Interaktion
auf Strommarkten siehe Rothkopf (1999) oder Fabra
(2003).
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experimentelle (Huck, Normann und
Oechssler 2000) und theoretische (Abreu,
Pearce und Stachetti 1985) Marktmachtli-
teratur warnen daher fast unisono vor der
Hypothese, dass mehr Transparenz not-
wendigerweise Wettbewerbsprobleme
mindert (siehe auch Ivaldi, et al. 2003).
Vielmehr wird zuweilen empfohlen, den
Informationsfluss zwischen Wettbewer-
bern und Auktionsteilnehmern auf ein
Minimum zu beschrianken (Rothkopf
1999, Cramton 2004). Dies gilt insbeson-
dere fiir Stromauktionen, bei denen es auf-
grund ihrer inhdrenten Preis- und Nach-
fragevolatilitit ohne zusatzliche Informa-
tionen iiber individuelle Bietoptionen und
tiber Bietverhalten schwierig sein diirfte,
kollusive dynamische Strategien zu stabi-
lisieren.

Das Zuriickhalten von Informationen
impliziert nicht, dass der Markt nicht
tiberwacht werden konnte. Strategisch
verwertbare Informationen kénnen ohne
Wettbewerbsgefahren zeitnah exklusiv ei-
ner Markt Monitoring Gruppe oder Regu-
lierungseinheit, und mit einer Zeitverzo-
gerung auch offentlich zugdnglich ge-
macht werden (Twomey et al. 2006). Die
zuweilen aufgestellte Forderung nach gré-
Berer Transparenz und Uberwachung ist
also nicht inkonsistent mit der Forderung
nach nur eingeschranktem Informations-
fluss vor und wiahrend der Strommarkt-
auktion.*

9. Fazit

In diesem Beitrag diskutieren wir Impli-
kationen moderner wirtschaftswissen-
schaftlicher Marktdesign-Forschung fiir
den Preisbildungsmechanismus an Strom-
borsen. Die zumeist eingesetzte Einheits-
preisauktion besitzt im Vergleich zu ande-
ren diskutierten Preisbildungsverfahren
eine Reihe gut dokumentierter Vorteile.
Dazu gehoren hohe Transparenz, ein ein-

23 Oft mangelt es gerade in Strommaérkten weni-
ger an Daten und Transparenz, sondern an der not-
wendigen Expertise, die vorliegenden Informati-
onen sachgerecht zu interpretieren. Daher wird
zuweilen ein professionellen Strommarkt Moni-
toring gefordert (Ockenfels 2007a, Wolak 2004,
Twomey et al. 2006), zu deren zentralen Aufgaben
die Identifikation und unabhangige Bewertung

von Problemen in Handelsverhalten, Struktur der
Stromerzeugung und Architektur der Strommark-
te liegt. Solche Probleme kénnen sich insbesondere
in langfristigen Kapazitatsentwicklungen manifes-
tieren (Abschnitt 7), die maBgeblich zukiinftige Ent-
wicklungen der Preise und Versorgungssicherheit
determinieren.
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deutiger Referenzpreis, gleiche Preise fiir
alle Marktteilnehmer, keine relativen Vor-
teile durch Informationsvorspriinge oder
Marktmachtausiibung und selbst-korri-
gierende Wettbewerbsanreize. Bei hinrei-
chend wettbewerblichem Verhalten fiihrt
die Einheitspreisauktion zu vollstindiger
Effizienz (kurzfristig effizienter Kraft-
werkseinsatz und langfristig effiziente In-
vestitionen) und geringstmdglichen
Strommarktpreisen. Bei Marktmacht
fithrt kein anderes Preisbildungsverfahren
systematisch und robust zu geringeren
Stromausgaben oder hoherer Produkti-
onseffizienz. Die Einheitspreisauktion ist
somit aufgrund ihrer vorteilhaften Eigen-
schaften zurecht die in liberalisierten
Strommarkten dominierende Preisfin-
dungsregel.

An den meisten Européischen Borsen
haben die Bieter die Moglichkeit, (unter
Beibehaltung der Einheitspreisauktion)
Gebote fiir verschiedene Stunden zu ver-
kniipfen. Dies kann zum Beispiel in Form
von Blockgeboten geschehen oder auch
durch konditionierte Gebote, wie sie im
NordPool zur Anwendung kommen (vgl.
Grimm, Ockenfels und Z6ttl 2008 fiir De-
tails). Solche Bietoptionen reduzieren die
strategische Komplexitat fiir die Markt-
teilnehmer und werden den Komplemen-
taritdten in der Stromerzeugung besser ge-
recht. Dies gilt auch fiir die Moglichkeit
negativer Preisgebote (Abscchnitt 4), wie
sie seit Anfang 2008 an der EEX mdéglich
sind. Die flexible Gebotsausgestaltung er-
laubt den Bietern generell, ihre tatsdchli-
che Kostenstruktur besser in den Geboten
zu reflektieren. Wird ein grofier Anteil des
Stroms an der Borse gehandelt (wie es im
Zuge der Market Coupling-Bemiithungen
zu erwarten ist), so ist dies notwendig, um
im Ergebnis Kosteneffizienz erreichen zu
kénnen.

Bei dezentralem Wettbewerb und Arbi-
tragegeschiften kann es durch eine Ande-
rung der Regeln der Stromauktion gene-
rell nicht gelingen, den fiir Strom einheit-
lichen Preis unter die Kosten der letzten
(teuersten) produzierten Stromeinheit zu
driicken. Insbesondere verhindern funda-
mentale 6konomische Prinzipien, dass an
Durchschnittskosten orientierte Preiso-
bergrenzen, eine Andienungspflicht oder
dhnliche Eingriffe und Beschrankungen
bei der Preisfindung zu einer systemati-
schen und nachhaltigen Reduktion der
Stromausgaben fiithren kénnen. Dies gilt
gleichermaflen fiir borsenorientierte
Strommairkte mit und ohne Marktmacht.
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Die Konsequenz ist jedoch nicht, dass
Marktinstitutionen und -regeln irrelevant
sind; wahrend direkte Eingriffe in die
Preisbildung der Stromauktion jedoch
tendenziell mehr schaden als niitzen, kann
zum Beispiel Marktmachtaustibung durch
die institutionelle Zusammenfithrung na-
tionaler Strommarkte systematisch diszi-
pliniert werden.

»Market Coupling® ist dabei in mehrfa-
cher Hinsicht besonders geeignet, Strom-
markte auf ein robusteres Fundament zu
stellen. Market Coupling erlaubt die effi-
ziente Koordination von Erzeugung,
Ubertragung und Regelenergie, die an-
dernfalls (durch ,explizite“ Mechanis-
men) nur ineffizient gelingen kann. Effi-
zientes Engpassmanagement fithrt glei-
chermaflen zu grofieren relevanten Mark-
ten, da Marktmachtaustibung starker
durch grenziiberschreitenden Stromaus-
tausch diszipliniert werden kann. Beide
Effekte des Market Coupling haben das
Potenzial, Kosten und Preise signifikant
zu reduzieren und den Wettbewerb signi-
fikant zu erh6hen. Zugleich fithrt Market
Coupling gewissermafien automatisch zu
mehr Transparenz und Fairness im Wett-
bewerb, da die fiir Wettbewerb relevanten
Informationen tiber Knappheiten und re-
lative Preise in den verschiedenen interde-
pendenten Mérkten ebenfalls gekoppelt
werden, und synchronisiert mit dem
Stromhandel von allen Marktteilnehmern
gleichermaflen beriicksichtigt werden
konnen. Die gegenwirtigen Anstrengun-
gen, Strommarkte grenziibergreifend zu
koppeln, werden daher positive Wirkung
entfalten.
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