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Stromborse und Marktmacht

Axel Ockenfels

Strommdirkte sind komplex. Die Nichtspeicherbarkeit von Strom und die hohe Volatilitit von Nachfrage und Angebot sorgen fiir
eine aufiergewohnliche Preis- und Mengendynamik. Dies gilt sowohl fiir die kurze als auch fiir die lange Frist. Die Nachfrage an
der Strombdrse ist notorisch unelastisch, und auch das Angebot ist unelastisch, wenn die Kapazitdiitsreserven knapp werden.
Dies fiihrt zu erhohtem Marktmachtpotenzial. Und schliefilich greift die Politik massiv in die Kosten der Stromproduktion ein,
um energie- und umweltpolitische Ziele umzusetzen, die nicht immer miteinander konsistent erscheinen. Der Artikel beschdiftigt
sich mit dem Einfluss von Marktmacht auf die Preisbildung an der Strombdrse, ohne die anderen Faktoren zu ignorieren.

Liberalisierung in der Stromerzeugung

Seit den spaten 80er Jahren gibt es in verschiedenen Landern Anstren-
gungen, den Stromsektor zu liberalisieren. Die Hoffnung ist, dass
Wettbewerb in der Stromerzeugung die Produktion effizienter und
den Strom billiger macht. Sie hat sich jedoch groBtenteils nicht erfiillt.
Im Gegenteil: In einigen Landern konnte man in Folge der Liberali-
sierung stark ansteigende und volatile Preise, zuwenig Investitionen,
eine unzuverldssige Stromversorgung bis hin zum volligen Markt-
kollaps beobachten. Aufgrund der zentralen Bedeutung der Strom-
preise und Stromversorgung fiir moderne Volkswirtschaften konnen
derlei Probleme bei Verbrauchern und Wirtschaft groBe Schaden
anrichten. In fast allen Strommaérkten wurden daher Anstrengungen
unternommen, den Stromsektor zu re-regulieren und die Reformen
selbst einem wiederholten Reformprozess zu unterziehen - mit wie-
derum teilweise enttduschenden Ergebnissen (Fallstudien finden sich
bei Sioshansi und Pfaffenberger [1] oder bei Jamasb und Pollitt [2]).

Auch in Deutschland scheinen Politik und Offentlichkeit in den letzten
Monaten Vertrauen in den Strommarkt zu verlieren. Die Rufe nach
Markteingriffen und Reformen werden zunehmend lauter. Warum
ist es scheinbar so schwierig, Strompreise und -markte zu bandigen?

Der Versuch, Strommaérkte mit denselben MaBstaben zu messen, wie
Mérkte fiir Autos, Zement oder Apfel, ist zum Scheitern verurteilt
und Ursache fiir Missverstandnisse, von denen in diesem Artikel die
Rede sein wird. Zwar gelten auf Strommairkten dieselben 6ko-
nomischen Gesetze wie auf anderen Markten auch; aber die Nicht-
speicherbarkeit von Strom, die unelastische volatile Nachfrage, die
verschiedenen umwelt- und energiepolitischen Eingriffe, die Netz-
abhéngigkeit und andere Charakteristika von Strommairkten konnen
zu auBergewohnlichen Effekten fiihren. Das vielleicht wichtigste
Phénomen von liberalisierten Strommarkten ist die hohe Preis-
volatilitat sowohl in der kurzen Frist als auch in der langen Frist.
Im Tages-, Wochen und Jahresablauf variieren die Preise an der
Stromborse typischerweise um ein Vielfaches. Preise auf Nullniveau
oder auch Preise, die 1 000 % oder mehr {iber den variablen Pro-
duktionskosten liegen, sind nicht auBergewohnlich. In der langen
Frist kann es Jahre geben, in denen Kraftwerke ihre Vollkosten nicht
decken konnen, und dann wieder Zeiten, in denen die Preise {iber
den Durchschnittskosten liegen. Keines dieser Phdnomene ist ein
zwingendes Anzeichen fiir Marktmacht, sondern sollte im Gegen-
teil auch bei ,perfektem Wetthewerb“ beobachtet werden.

Uberblick

Der auf einem vom schleswig-holsteinischen Wirtschaftsministerium
in Auftrag gegebenen Gutachten beruhende Artikel beschdiftigt sich
mit Marktmacht an der Strombérse aus theoretischer und empirischer
Sicht. Zudem werden Probleme und Optionen der Marktmacht-
messung und -einddmmung beschrieben.
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Zugleich darf die Gefahr, dass Marktmacht an Strombdorsen eine sig-
nifikante Rolle spielen kann, nicht unterschitzt werden. Einige
liberalisierte Strommarkte leiden oder litten unter Marktmacht. Die
mangelnde Elastizitat der Nachfrage gepaart mit mangelnder Ange-
botselastizitat an den Kapazitatsgrenzen fiihrt dazu, dass Markt-
macht insbesondere in Zeiten, in denen Kapazitatsreserven knapp
sind, eine signifikante Rolle fiir die Preisbildung besitzen kann.

Dieser Artikel beschaftigt sich mit Marktmacht an der Stromborse
[3]. Er zeigt theoretisch auf, wie sich Marktmacht an der Strombdérse
in den Strategien der Anbieter duBert, wie Marktmacht empirisch
diagnostiziert werden kann und welche MaBnahmen sinnvoll
erscheinen, um Marktmachtpotenziale einzuddammen.

Marktmacht an der Stromborse

Marktmacht ist die Fahigkeit, den Preis gewinnbringend auf ein Preis-
niveau zu heben, das iiber dem Preisniveau bei ,perfektem Wett-
bewerb* liegt [4]. Im perfekten Wettbewerb verhalten sich alle Anbieter
als Preisnehmer; d. h., kein Anbieter kann durch seine Produktions-
entscheidung oder durch seine Preisforderung den Marktpreis beein-
flussen. Perfekter Wettbewerb schlieft also Marktmacht aus.

Der Begriff Marktmacht wird in der offentlichen Wahrnehmung
anders verstanden als in der Wirtschaftswissenschaft. Marktmacht
in der wirtschaftswissenschaftlichen Definition besteht bereits auch
bei einer lediglich marginalen Fahigkeit zur Preisbeeinflussung.
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In allen Strommarkten (und in den meisten anderen Mérkten)
existiert nach dieser Definition Marktmacht, denn ein Strommarkt
ohne Marktmacht miisste notwendigerweise aus unendlich vielen
Anbietern mit jeweils minimaler Kapazitdt bestehen [5]. In diesem
Sinne ist ein Strommarkt ohne Marktmacht eine nicht realisier-
bare Fiktion. Ein Strommarkt, der Marktmacht so weit diszipliniert,
dass sie keine signifikanten Probleme verursacht, ist jedoch ein
erstrebenswertes Ziel.

Die Stromborse

Grenzkosten spielen fiir die Preisbildung in Markten und Borsen eine
entscheidende Rolle. Abb. 1 zeigt stilisiert die Grenzkostenstruktur
der Stromerzeugung eines ,typischen“ Marktes. Jeder Balken repra-
sentiert ein Kraftwerk. Die Breite eines Balkens zeigt die Kapazitat
des entsprechenden Kraftwerks an, die Hohe die Grenzkosten. Balken
derselben Farbe gehoren demselben Anbieter. Die Abbildung zeigt
keinen spezifischen Markt und die Farben keine spezifischen Anbieter;
die Argumente in diesem Kapitel gelten generell fiir Stromborsen -
unabhéngig von der exakten Kosten- und Anbieterstruktur.

Die Balken in Abb. 1 sind nach der Hohe der Grenzkosten sortiert.
Grenzkosten sind die zusdtzlichen Kosten, die anfallen, wenn das ent-
sprechende Kraftwerk Strom produziert [6]. Ein Anbieter ist
indifferent, ob er bei einem Preis in Hohe der Grenzkosten Strom aus
dem Kraftwerk produziert oder nicht. Da Fixkosten (z. B. die Kosten
des Kraftwerkbaus) nicht grenzkostenrelevant sind (sie fallen namlich
unabhéngig von der tatsdchlich erzeugten Menge an), spielen sie in
Abb. 1 keine Rolle. Variable Kosten, wie z. B. Brennstoffkosten, sind
dagegen grenzkostenrelevant und determinieren maBgeblich die
Struktur der Grenzkostenkurve in der Abbildung. Hinzu kommen
Opportunitdtskosten, die im Abschnitt ,Verhaltensanalyse und Emis-
sionshandel” weiter unten angesprochen werden. StoBt der Markt an
seine Kapazitatsgrenze, wachsen die Grenzkosten gewissermafBen
iiber alle Grenzen, da eine weitere Stromeinheit nicht mehr produziert
werden kann. Dies erklart, warum die Grenzkostenkurve rechts vom
Jletzten“ verfligbaren Kraftwerk vertikal verlauft. In diesem Bereich
ist jeder Preis mit Grenzkostenpreisbildung vereinbar, solange er
iber den zusatzlichen Kosten der letzten Einheit liegt.

Abb. 1 reflektiert, dass Strommaérkte durch einen komplexen Kraft-
werkspark charakterisiert sind. Es gibt Kraftwerke mit geringen
variablen, aber hohen Fixkosten zur Deckung der Grundlast, sowie
Kraftwerke mit hohen variablen und relativ geringen Fixkosten
zur Deckung der Spitzenlast. Die Grenzkostenkurve verlauft zunachst
vergleichsweise flach und steigt dann nahe an den Kapazitatsgrenzen
steiler an, bis sie schlieBlich - wenn keine Kapazitatsreserven mehr
verfiighar sind - vertikal wird. Diese Form der Grenzkostenkurve
ist der Flexibilitit der Stromerzeugung geschuldet, die bei effizienter
Produktion verschiedene Kraftwerkstypen erfordert. Flexibilitat
ist notwendig, da Lagerhaltung beziehungsweise Speicherung von
Strom zu verniinftigen Kosten nicht moglich ist und Angebot und
Nachfrage in real-time ausbalanciert werden miissen. Wére Strom
effizient speicherbar, so wie es fiir viele andere Produkte der Fall
ist, wiirde er lediglich mit der Technologie produziert werden, die
die geringsten Durchschnittskosten aufweist. Dann wiirde die Grenz-
kostenkurve nahezu horizontal verlaufen. Fast alle Probleme, die auf
Strommarkten auftreten und die in diesem Artikel angesprochen
werden (hohe Preise, hohe Preisvolatilitdt, hohes Marktmacht-
potenzial, Komplexitaten und Unsicherheiten bei Investitionsent-
scheidungen etc.), wéaren hinfallig.

Bei perfektem Wetthewerb agieren die Anbieter als Preisnehmer.
In diesem Fall werden sie genau mit den Kraftwerken Strom pro-
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duzieren, bei denen der Preis iiber den Grenzkosten liegt. Kraft-
werke, bei denen die Grenzkosten {iber dem Preis liegen, produzieren
keinen Strom, weil der Erlos nicht die zusdtzlichen Kosten der Strom-
erzeugung deckt. Bei Anbietern mit Marktmacht gilt dieser einfache
Zusammenhang nicht mehr; sie halten moglicherweise auch dann
ein Kraftwerk zuriick, wenn der Preis {iber den Grenzkosten liegt.
Die genauen Mechanismen der Marktmachtausiibung hdngen von
der Funktionsweise der Stromborse ab, die im Folgenden knapp
skizziert wird.

An der Stromborse muss jeder Anbieter fiir jede Stunde des folgenden
Tages individuelle Angebotsfunktionen abgeben, auf der man die
Menge ablesen kann, die bei einem gegebenen Preis angeboten wird
[7]. Die Stromborse sortiert alle Preisforderungen ihrer Héhe nach.
Das Ergebnis ist eine aggregierte Angebotsfunktion. Abb. 1 zeigt
eine solche aggregierte Angebotsfunktion unter der Annahme, dass
alle Anbieter fiir alle zur Verfiigung stehenden Kraftwerke Grenz-
kosten bieten (was bei Marktmacht nicht der Fall ist). Ganz analog
geht die Stromborse fiir die Nachfrage vor, und berechnet aus den
individuellen Stromnachfragefunktionen eine aggregierte Nach-
fragefunktion. Der Gleichgewichtspreis raumt den Markt; er ergibt
sich aus dem Schnittpunkt von aggregierter Angebotsfunktion und
aggregierter Nachfragefunktion.

In Abb. 2 wird unterstellt, dass die Nachfrage vollkommen unelastisch
(also vertikal) bei der Menge 62 ist. (Tatséchlich ist die Nachfrage
auf Strommairkten notorisch unelastisch, wenn auch nicht voll-
kommen unelastisch.) Bieten alle Anbieter ihre Grenzkosten, ergibt
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sich als Gleichgewichtspreis 20. Der Preis ist gerade hoch genug,
um geniigend Anbieter zur Deckung der Nachfrage zu bewegen.
D. h., er wird durch die Grenzkosten des beziiglich der Grenzkosten
teuersten eingesetzten Kraftwerks (dem sog. Grenzkraftwerk)
determiniert. Ware der Preis kleiner, wiirde zumindest das Grenz-
kraftwerk keinen Strom produzieren und somit die Nachfrage nicht
gedeckt werden konnen.

Der Strompreis ist fiir alle Marktteilnehmer identisch. Alle Anbieter,
die Preisforderungen kleiner oder gleich dem Marktraumungspreis
geboten haben, produzieren Strom zum Marktraumungspreis, und
alle Nachfrager, die einen Preis gleich oder iiber dem Markt-
raumungspreis zu zahlen bereit sind, erhalten Strom zum Markt-
raumungspreis.

Ausiibung von Marktmacht

Die Féahigkeit zur Preisbeeinflussung stellt kein Problem dar, solange
Marktmacht nicht auch ausgeiibt wird. In diesem Kapitel wird
erldutert, durch welche Strategien sich Marktmacht an Strombdrsen
materialisiert.

Anbieter auf Stromborsen konnen Preise durch 6konomische oder
physische Kapazititszuriickhaltung beeinflussen. Bei 6konomischer
Kapazitatszuriickhaltung fordern die Anbieter Preise, die tiber den
Grenzkosten liegen. Dies fiihrt dazu, dass das entsprechende Kraft-
werk moglicherweise nicht zum Einsatz kommt, obwohl die Grenz-
kosten unter dem Marktpreis liegen. Bei physischer Kapazitats-
zuriickhaltung wird ein Kraftwerk nicht in den Markt hinein geboten,
obwohl es zu dem Marktpreis profitabel Strom produzieren kénnte.
Beide Strategien sind fiir die Zwecke dieses Artikels weitgehend
aquivalent [8]; ob ein Kraftwerk nicht zum Einsatz kommt, weil die
Preisforderung tiber den Grenzkosten liegt (6konomische Zurtick-
haltung) oder weil das Kraftwerk nicht in den Markt geboten wird,
ist letztlich unerheblich. Entscheidend ist, dass die Zuriickhaltungs-
strategien den Preis fiir diejenigen Kraftwerke erhohen, die im Markt
verbleiben und Strom produzieren - die sog. ,inframarginalen“ Kraft-
werke. Bei perfektem Wettbewerb wire Zuriickhaltung in keinem Fall
profitabel; dort fiihre sie lediglich zu einer Verringerung des Markt-
anteils, ohne dass der Preis dadurch beeinflusst werden konnte.

Abb. 3 gibt ein Beispiel fiir den preistreibenden Effekt der Kapazitats-
zurlickhaltung. Bei einem Preis von 20 kann der griine Anbieter mit
dem Kraftwerk, das mit einem schwarzen Kreuz gekennzeichnet ist,
profitabel Strom produzieren, da die Grenzkosten kleiner als 20 sind.
Halt er jedoch die Stromproduktion aus dem Kraftwerk zuriick, dann
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verschiebt sich die aggregierte Angebotskurve rechts von dem Kraft-
werk nach links [9]. Weil der griine Anbieter das gekennzeichnete
Kraftwerk aus dem Markt nimmt, realisiert er zunachst einen Ver-
lust. Zugleich erhoht sich jedoch der Preis fiir die inframarginalen
Kraftwerke, also die Kraftwerke, die noch im Markt verbleiben und
Strom produzieren. Da der griine Anbieter eine ganze Reihe weiterer
Kraftwerke im Markt hat, ist die Zuriickhaltung in dem Beispiel pro-
fitabel - die zusatzlichen Gewinne libersteigen den Verlust durch
Zuriickhaltung. Im Ergebnis zahlen die Nachfrager Preise, die iber
den minimalen Grenzkosten der Produktion liegen.

Welche Determinanten sind fiir die Anreize zur Ausiibung von
Marktmacht an der Stromborse entscheidend? Anbieter mit Markt-
macht stehen einem fundamentalen Zielkonflikt zwischen Menge
und Preis gegeniiber, denn jede Preiserhohung muss durch eine
Mengenreduktion erkauft werden. Wenn der Preis steigt, kann
z. B. die Nachfrage fallen. Diese Mengenreaktion diszipliniert Anbieter
- Kapazititszuriickhaltung lohnt weniger.

Abb. 4 illustriert den Effekt. Ist die Nachfrage elastisch und reagiert
auf Preiserhohungen mit Nachfragereduktion, ist der Preiseffekt
durch Kapazititszuriickhaltung geringer als im Falle einer
unelastischen Nachfrage. Allerdings sind an Stromborsen die Nach-
fragereaktionen auf Preisanderungen notorisch gering. Dies hat vor
allen Dingen damit zu tun, dass der tiberwéltigende Teil der Nach-
frage keine Preissignale von der Stromborse erhélt, sondern einen
Durchschnittspreis bezahlt, der {iber einen lingeren Zeitraum
berechnet wird. Ein Nachfrager, der seinen Stromverbrauch morgens
um vier Uhr oder um acht Uhr um eine kWh reduziert, spart
denselben Geldbetrag, auch wenn der Strombdrsenpreis und die
Stromproduktionskosten um acht Uhr um ein Vielfaches hoher sind.
Nachfrage, die den Preis nicht sieht, kann hohen Preisforderungen
nicht ausweichen und damit Anbieter mit Marktmacht nicht dis-
ziplinieren. Mangelnde Nachfragereaktionen, die sich durch
unelastische Nachfragefunktionen an der Stromborse materialisieren,
sind die vielleicht grofte Herausforderung von Strommaérkten (siehe
Abschitt ,Einddimmung von Marktmacht®).

Aber nicht nur die Nachfrage, sondern auch die Mitwettbewerber an
der Stromborse konnen einen Anbieter bei der Ausiibung von Markt-
macht disziplinieren. Fiihren bereits geringe Preiserhohungen durch
die Kapazitatszuriickhaltung eines Anbieters dazu, dass andere
Anbieter in die Liicke stoBen und die Nachfrage bedienen, ist der
Preiseffekt durch Kapazitatszuriickhaltung gering. Dies ist der Fall,
wenn die Nachfrage in einem Bereich liegt, in dem die Angebots-
funktion vergleichsweise elastisch (flach) ist.
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Im Vergleich zu Abb. 3 illustriert Abb. 5 eine Situation mit geringerer
Nachfrage. Die Preiserhohung durch Kapazitatszuriickhaltung ist
hier relativ klein, weil andere Kraftwerke die zuriickgehaltene
Kapazitat bereits bei geringen Preisdnderungen substituieren. Die
Reaktion der Mitwettbewerber ist tendenziell hoch, wenn gentiigend
Reserven am Markt sind, die zur Deckung der Nachfrage nicht
benotigt werden [10]. Die Reaktionsfihigkeit ist gering, wenn die
Reserven knapp werden und die Angebotsfunktion steil wird.

Im Extremfall konnen die Mitwettbewerber die Liicke, die durch
Kapazitatszuriickhaltung eines Anbieters aufgerissen wird, mit ihren
gesamten Kapazititen nicht schlieBen. In diesem Fall sind die
Kapazititen des zuriickhaltenden Anbieters essenziell, um die Nach-
frage zu decken; man spricht auch von einem ,pivotalen“ Anbieter.
Der Preissetzungsspielraum pivotaler Anbieter wird lediglich (durch
die notorisch geringe) Reaktion der Nachfrage auf Preiserhdhungen
diszipliniert. Das Marktmachtpotenzial ist in diesem Fall folglich
besonders hoch.

Eine weitere wichtige Determinante von Marktmacht ist die Anbieter-
grofe. Der Anreiz, Kapazitit zuriickzuhalten, ist proportional zu der
inframarginalen Menge, die von der Preiserhohung profitiert. Ein
Anbieter, der nur ein Kraftwerk besitzt, hat offensichtlich keinen
Anreiz, dieses Kraftwerk zurlickzuhalten, da er von der
resultierenden Preiserh6hung nicht profitieren kann. In Abb. 3 besitzt
der Marktmachtausiibende Anbieter sehr viel inframarginale
Kapazitdt, die von der Marktmachtausiibung profitieren kann. Wiirde
sich diese Menge auf viele kleine Anbieter verteilen, ware der Anreiz
zur Marktmachtausiibung geringer.

Zugleich ist es jedoch von entscheidender Bedeutung, die Dimension
der ,,GroBe des Anbieters“ richtig zu definieren. Fiir Marktmacht an
der Stromborse sind nicht die Stromerzeugungskapazititen ent-
scheidend, sondern lediglich die nicht-abgesicherten Kapazitaten.
In Termingeschéften verkaufter Strom ist nicht relevant, da eine
Anderung des Borsenpreises fiir Strom nicht den Gewinn auf bereits
verkauften Strom erhohen kann. Ein Anbieter, der 100 % seiner
Stromerzeugung auf Terminmarkten verkauft hat, besitzt keinen
Anreiz, den Borsenpreis zu beeinflussen. Ein Anbieter, der mehr als
100 % seiner Stromerzeugung verkauft hat, praferiert niedrige Borsen-
preise. Und fiir einen Anbieter, der z. B. 80 % seiner Stromerzeugung
bereits in Termingeschaften verkauft hat, stellen lediglich die
restlichen 20 % einen fiir Marktmacht an der Strombdrse relevanten
Anreiz dar.

AbschlieBend sei angemerkt, dass theoretische, empirische und
experimentelle Studien die in diesem Kapitel an Beispielen ,intuitiv®
beschriebenen Zusammenhédnge und Determinanten der Markt-
machtausiibung in der Regel qualitativ bestitigen. Die theoretischen
Zusammenhdnge sind robust und werden u. a. von Ausubel und
Cramton [11] und Klemperer und Meyer [12] beschrieben. Die
Modelle demonstrieren, wie die Anbieter ihr Angebot des gesamten
Kraftwerkparks optimal unter Beriicksichtigung der Strategien der
Mitwettbewerber bestimmen konnen. Die hier dargestellten
Intuitionen bleiben in diesen Modellen erhalten [13]. Empirische
Evidenz fiir die genannten Determinanten, einschlieBlich dem
positiven Wettbewerbseffekten von Termingeschéften, liefern z. B.
Borenstein et al. [14], Brandts et al. [15], Cramton [16], Miisgens [17],
Twomey et al. [3], Wolfram [18] und andere. Allerdings bezieht
sich die Literatur zum groBten Teil auf ausldndische Stromborsen;
die Literatur zu Marktmacht in Deutschland ist im Vergleich mit
vielen anderen Landern riickstédndig (siehe Abschnitte ,Markt-
machtmessung in Theorie und Praxis® und ,,Einddmmung von Markt-
macht).
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Fazit

Marktmacht ist die Fahigkeit, den Preis gewinnbringend auf ein
Preisniveau zu heben, das iber dem Preisniveau bei ,perfektem
Wettbewerb* liegt. Perfekter Wettbewerb ist ein hilfreicher - aber
fiktiver - Referenzpunkt, der unterstellt, dass kein Anbieter Preise
beeinflussen kann. Im perfekten Wetthewerb ergibt sich der Preis
als Grenzkosten des Grenzkraftwerks.

Die Ausiibung von Marktmacht an der Strombdrse geschieht durch
okonomische oder physische Zuriickhaltung. Diese bewirkt, dass die
Preise tiber die minimalen Grenzkosten der Produktion hinaussteigen.
Marktmacht impliziert jedoch nicht, dass Anbieter Preise beliebig
setzen konnen. Sie wird durch die Reaktionen anderer Marktteil-
nehmer diszipliniert. Insbesondere gilt, dass die ,Liicke” zwischen
Preisforderungen und Grenzkosten mit der Nachfrageelastizitit, den
Kapazitatsreserven, der Anbieterzahl und dem Termingeschafts-
volumen sinkt. Im Extremfall konnen Anbieter ,pivotal“ werden und
besitzen dann bei unelastischer Nachfrage besonders groBes Markt-
machtpotenzial.

Marktmachtmessung in Theorie und Praxis

Dieser Abschnitt erldutert die Schwierigkeiten der Marktmacht-
messung an Stromborsen und evaluiert vorliegende Evidenz.

Verhaltensanalyse und Emissionshandel

Die Diagnose von Marktmacht auf Strommairkten, wie sie in der
Offentlichkeit und Politik diskutiert wird, basiert im Wesentlichen
auf Verhaltensanalysen - also auf der Vermutung, dass die tatséch-
liche Ausiibung von Marktmacht ursdchlich fiir die hohen Strom-
preise ist. In diesem Kapitel wird argumentiert, dass die zugrunde
liegende Intuition fiir derlei Vermutungen in kritischen Aspekten
falsch ist. Um den Nachweis zu fiihren, wird erldutert, wie sich
Anbieter im perfekten Wettbewerb verhalten wiirden. Der Grund ist
nicht, dass sich die Anbieter tatsdchlich im perfekten Wettbewerb
befanden. Der Grund ist, dass Verhaltensphanomene, die auch bei
perfektem Wettbewerb auftreten, kein Indiz fiir Marktmacht sein
konnen. (Perfekter Wettbewerb schlieBt nicht aus, dass es z. B. nach-
frageseitige, technologische oder politikinduzierte Imperfektheiten
und Komplexitaten im Strommarkt gibt, die zu Ineffizienz oder zu
unerwiinschten Preiseffekten fithren konnen.)

Die Diskussion um Marktmacht in der Stromerzeugung wurde vor
allen Dingen durch die auBergewthnlich starken Preissteigerungen
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im Jahre 2005 entfacht. Kontrovers ist bis zum heutigen Tag in
der offentlichen Diskussion vor allen Dingen der Einfluss des Emis-
sionshandels auf die Strompreise [19]. Es wird hdufig argumentiert,
dass die ,Einpreisung“ und ,,Uberwélzung“ von Zertifikatpreisen
im Fall kostenlos zugeteilter Zertifikate sowie eine groBe Erlos-
Kosten-Liicke bei der Stromerzeugung ein Indikator fiir Markt-
machtausiibung sei. Diese Sicht ist falsch. Einpreisung, Uberwil-
zung und die Erlos-Kosten-Liicke stehen prinzipiell im vollen
Einklang mit perfektem Wetthewerb. Sie sind, wie die folgenden
Ausfiihrungen zeigen, unmittelbare Folge der Emissionshandels-
politik einschlieBlich der Ausgestaltung des Nationalen Allokations-
plans (NAP).

Zertifikatpreise sind fiir Stromerzeuger grenzkostenrelevant und
damit auch direkt relevant fiir die Preisforderungen an der
Stromborse [20]. Dies gilt auch, wenn die Zertifikate kostenlos
zugeteilt wurden. Der Grund ist, dass auch kostenlos zugeteilte
Zertifikate einen Wert besitzen - sie konnen im Emissionshandel
verkauft werden. Die Beriicksichtigung solcher Opportunitéten ist
nichts AuBergewohnliches, und auf allen wettbewerblich
organisierten Markten ein normaler Vorgang [21]. Folgendes Bei-
spiel illustriert dies:

Beispiel 1: Angenommen, fiir die ndchste Stromeinheit miissen Brenn-
stoffe im Wert von 40 € und Zertifikate im Wert von 20 € erworben
und eingesetzt werden. Dann entstehen Grenzkosten in Hohe von
40 € plus 20 € gleich 60 €. D. h., der Anbieter ist erst ab einem
minimalen Preis von 60 € je Stromeinheit bereit, die zusatzliche
Einheit Strom zu produzieren.

Die Grenzkosten andern sich nicht, wenn der Anbieter die Zertifikate
kostenlos zugeteilt bekommen hat. Per Definition beschreiben Grenz-
kosten den Erlos, bei dem ein Anbieter gerade indifferent ist, ob er
eine zusitzliche Outputeinheit anbietet oder nicht. Wenn der Anbieter
ausreichend viele Zertifikate kostenfrei zugeteilt bekommt, liegen
die zusétzlichen Produktionskosten nur noch bei 40 € Brennstoff-
kosten. Allerdings kann der Anbieter ein Zertifikat zu einem Preis
von 20 € im Emissionshandel verkaufen. Er wird es also nur dann
in der Stromproduktion einsetzen wollen, wenn er auch dort bei Ein-
satz des Zertifikats zumindest einen Gewinn von 20 € erwirtschaften
kann. D. h., er wird erst bei einem minimalen Preis von 60 €
(40 € Brennstoffkosten plus 20 € Opportunitdtskosten) bereit sein,
die Stromproduktion aufzunehmen. Die Grenzkosten der Strom-
produktion sind folglich 60 €, und zwar unabhingig von der Zutei-
lung der Zertifikate.

Im perfekten Wettbewerb fordern die Anbieter Grenzkosten als
Mindestpreise. Die aggregierte Angebotsfunktion wird entsprechend
mit dem Emissionshandel fiir diejenigen Kraftwerke nach oben ver-
schoben, die bei der Stromerzeugung handelbare Zertifikate ein-
setzen. Im Ergebnis steigt der Preis. Abb. 6 illustriert dies:

Es ist verwunderlich, dass der preistreibende Effekt des Emis-
sionshandels oft angezweifelt wird, denn die Einpreisung (also der
Einfluss der Zertifikatpreise auf die Preisforderungen der Anbieter)
auch von kostenlos zugeteilten Zertifikaten ist aus wirtschafts-
wissenschaftlicher Sicht unstrittig der zentrale Mechanismus des
Emissionshandels. Er wird in zahlreichen Publikationen und Gut-
achten vor und nach Einfiihrung des Emissionshandels beschrieben.
Kommt es nicht zur Einpreisung, kann es auch nicht zur umwelt-
politisch gewilinschten Lenkungswirkung kommen. Dass die Vor-
stellung falsch ist, man konne durch kostenlose Zuteilung (im Ver-
gleich zu einer Auktionierung der Zertifikate) die Strompreiseffekte
vermeiden, illustriert folgendes Beispiel:
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Preis Nachfrage

[€/MWh]

Angebot bei
Emissionshandel

Angebot ohne Emissionshandel

Menge

.8 Effekt des Emissionshandels auf Angebot an der Strombdrse

Beispiel 2: Angenommen, ein Anbieter besitzt lediglich ein ein-
ziges Kohlekraftwerk. Der Emissionshandel mit kostenloser Zutei-
lung von Zertifikaten funktioniert nun vereinfacht wie folgt. Die
Politik schenkt dem Anbieter Geld, sagen wir 1 Mio. € (in Form von
wertvollen Wertpapieren: den handelbaren Zertifikaten), falls dieser
seine Stromproduktion einstellt. (Wenn er Strom produziert, muss
er die Zertifikate und somit das geschenkte Geld ,verbrauchen® [22].)
Wie soll der Anbieter reagieren? Gleich was er tut, er wird sich sicher
nicht mit weniger als 1 Mio. € zufrieden geben, die er von der Politik
bei Produktionsstopp geschenkt bekommt. Angenommen, der
Anbieter wiirde ohne das Angebot der Politik durch Stromverkauf
einen Gewinn von 100 000 € machen. Mit dem Angebot der Politik
wiirde er durch das Geschenk des Staates wenigstens 900 000 €
mehr fiir seinen Strom fordern. Wenn der Markt diese hoheren Preise
hergibt (weil die Nachfrageelastizitét gering ist; siehe Abb. 7), wiirde
der Preis entsprechend steigen und der Anbieter Strom produzieren.
Andernfalls wird die produzierte Menge reduziert.

Die Politik konnte alternativ auch fordern, dass der Anbieter
1 Mio. € bei Stromproduktion zahlen muss. Dies entspridche einer
Versteigerung der Zertifikate. Der Effekt auf die minimale Preis-
forderung ist in diesem einfachen Beispiel offensichtlich derselbe
- nur verbleiben die Renten aus dem Verkauf der wertvollen
Zertifikate nicht beim Anbieter, sondern beim Staat.

Die Intuition, dass die Einpreisung ein Indikator fiir Marktmacht sei,
ist nicht nur falsch, sondern das Gegenteil trifft zu. Marktmacht
fiihrt zu weniger Einpreisung. Diese iiberraschende Aussage ist
robust, und folgt aus den Standard-Oligopolmodellen der Wirt-
schaftswissenschaft. Bei Mengenwettbewerb gilt z. B., dass der Ein-
preiseffekt mit zunehmender Anzahl von Anbietern steigt. D. h.
z. B., dass die Erhohung der Preisforderungen in Folge des Emis-
sionshandels in einem Markt mit vier Anbietern geringer ausfallt
als die Erhohung in einem Markt mit 40 Anbietern (natiirlich ist das
Marktpreisniveau im Oligopol hoher als im perfekten Wettbewerb).
Dies liegt daran, dass sich die Preisforderungen im perfekten Wett-
bewerb unmittelbar und in voller Hohe an die Grenzkosten anpassen,
wahrend im oligopolistischen Wettbewerb die Grenzkosten nicht
unmittelbar die Preisforderungen determinieren. Ein Beispiel soll
diesen wichtigen Punkt illustrieren, ohne in die Theorie oligo-
polistischer Markte einsteigen zu miissen:

Beispiel 3: Angenommen, auf dem Markt aus Beispiel 2 herrscht
Marktmacht, und der Anbieter wiirde ohne Emissionshandel nicht

einen Gewinn von 100 000 €, sondern einen Gewinn in Hohe von
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1,5 Mio. € machen. Dann ist offensichtlich das Angebot des Staates
(1 Mio. € bei Produktionsstopp) irrelevant fiir die Preisforderung
des Anbieters auf dem Strommarkt. Die Optimalitdt der friiheren
Preisforderung wird durch den Emissionshandel nicht beriihrt; der
Preis dndert sich nicht [23].

Es wird zuweilen beobachtet - so auch jiingst vom Bundeskartell-
amt -, dass die Preise in anderen vom Emissionshandel betroffenen
Mirkten und Industrien nicht gleichermaBen vom Emissionshandel
beeinflusst werden wie auf dem Stromerzeugungsmarkt. Es kann
dafiir eine Reihe von Griinden geben:

m  Die Zertifikate verursachen keine Opportunitdtskosten. Dies
kann z. B. bei Anlagen der Fall sein, die der Ex-Post-Korrektur
unterliegen, oder z. B. fiir kleine Anbieter, bei denen der Emis-
sionshandel mit zu groBen Transaktionskosten verbunden ist. Wenn
ein Handel mit Zertifikaten nicht vorgesehen ist, entsteht keine
Opportunitdt und somit sind Zertifikate in diesem Fall auch nicht
grenzkostenrelevant.

®  Die Unternehmen stehen auch im auBereuropdischen Wett-
bewerb. Dann erhalten auBereuropéische Mitwetthewerber durch
den Emissionshandel einen Kostenvorteil, und die durch den Emis-
sionshandel induzierten hoheren Preisforderungen konnen nicht
durchgesetzt werden. (Solche Wettbewerbsnachteile der europdischen
stromintensiven Industrie in Folge des Emissionshandels wurden
allseits prognostiziert.)

m  Die Unternehmen besitzen mehr Marktmacht; in diesem Fall
wird weniger ,eingepreist” (siehe Beispiel 3).

m Die Elastizitit der Nachfrage, die entscheidend fiir die Uber-
walzung der durch den Emissionshandel induzierten erhohten Grenz-
kostenlast auf die Nachfrager ist, ist in anderen Markten groBer, so
dass die Preiseffekte durch Mengenreduktion beschrankt werden
(siehe Abb. 7).

m  Die Preiseffekte werden durch (industrie-) politische Eingriffe
in die Preisbildung niedrig gehalten.

Preisniveau und die lange Frist

Sind die Preise an der Stromborse in Deutschland zu hoch? Im Ver-
gleich mit westeuropdischen Stromborsenpreisen liegen die Preise
an der deutschen Stromborse 2005 eher im unteren Mittelfeld, wie
der Energy Sector Inquiry [24] der Europaischen Kommission offen-
bart (z. B. Grafik 59). Auch die Preisbewegungen in Reaktion auf
den Emissionshandel sind vergleichbar. Im Vergleich mit
Skandinavien und Osteuropa liegen die Preise 2005 dagegen relativ
hoch. Internationale Vergleiche sind allerdings notorisch schwierig.
In Bezug auf Skandinavien kann z. B. angefiihrt werden, dass die
Ubertragungskapazititen eingeschriankt sind, und Skandinavien
weitaus weniger vom Emissionshandel betroffen ist als z. B. West-
europa. In Osteuropa spielen oft nicht-wettbewerbliche Faktoren bei
der Preisbildung eine groBere Rolle.

Zwei wissenschaftliche Studien [17, 25] vergleichen fiir Deutschland
Preise und Kosten. Auf Basis von Kosten- und Nachfragedaten wird
zunachst der Preis errechnet, der sich bei perfektem Wettbewerb
einstellen wiirde. Dabei spielt das ,Grenzkraftwerk® eine besondere
Rolle. Das Grenzkraftwerk ist das Kraftwerk, bei dem die Nachfrage
die aggregierte Angebotskurve schneidet (siehe Abb. 2). Die Grenz-
kosten des Grenzkraftwerks determinieren somit - bei perfektem
Wettbewerb - den Marktraumungspreis. Die Liicke zwischen den
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Grenzkosten des Grenzkraftwerks und den tatsachlichen Preisen
wird dann als Indikator fiir Marktmacht interpretiert.

Miisgens [17] schaut sich die Preisentwicklung zwischen Juni 2000
bis Juni 2003 an. Er kommt zu dem Schluss, dass etwa bis August
2001 die Preise nahezu exakt bei dem Preisschétzer fiir perfekten
Wettbewerb lagen, danach, bis Sommer 2003, allerdings von diesem
signifikant (um etwa 50 %) nach oben abgewichen sind. Die
Abweichungen traten insbesondere zu Spitzenlastzeiten auf. Schwarz
und Lang [25] kommen zu dem Schluss, dass die Liicke zwischen
tatsachlichem Preis und Preisschatzer vor 2003 sehr klein war, dann
steil anstieg und 2004 schlieBlich auf etwas weniger als die Halfte
fiel, ndmlich 14 %. Der steile Preisanstieg 2005 geht praktisch allein
auf Fundamentalfaktoren (ndmlich dem Emissionshandel) zuriick.

Empirische Arbeiten besitzen immer auch Freiheitsgrade, die die
Ergebnisse beeinflussen konnen. Schwarz und Lang berticksichtigen
z. B. den grenziiberschreitenden Handel {iber eine Anpassung der
Nettonachfrage, wihrend Miisgens ein Europaweites Marktmodell
zugrunde legt. Auch legen die Erfahrungen nach den Diskussionen
tiber dhnliche Studien nach der Kalifornienkrise nahe, dass es
schwierig sein kann, die Grenzkosten exakt zu erfassen. Inshesondere
im steilen Bereich der Angebotskurve, nahe an den Kapazitats-
grenzen, konnen selbst kleine Fehler bei der Ermittlung der
aggregierten Grenzkostenkurve signifikante Schétzfehler ver-
ursachen. Wenn z. B. das Kraftwerk mit dem schwarzen Kreuz in
Abb. 3 nicht zuriickgehalten wird, sondern aufgrund mangelnden
Kiihlwassers in einem heiBen Sommer kurzfristig ausféllt, geht
die resultierende massive Preissteigerung nicht auf die Ausiibung
von Marktmacht zuriick, sondern wére auch bei perfektem Wett-
bewerb aufgetreten. Marktmachtmessung muss also nicht nur die
Grenzkosten, sondern auch den tatsachlich zur Verfiigung stehenden
Kraftwerkspark zu jedem Zeitpunkt moglichst exakt erfassen. Dies
ist auch deshalb schwierig, weil die verfiighare Kapazitit stark
schwankt. Der Energy Sector Inquiry schétzt, dass in Deutschland
von 2003 bis 2005 die stiindliche Gesamtkapazitit eine Standard-
abweichung (bezogen auf den Durchschnitt) von 6,9 % aufweist.

Schétzfehler sind moglicherweise mitursachlich flir unerwartete
Beobachtungen und Inkonsistenzen in den Studien. Z. B. kommen
beide Studien trotz dhnlicher Ansdtze zu signifikant unter-
schiedlichen Einschédtzungen beziiglich der Rolle von Marktmacht
fiir die Preissetzung im Jahr 2002. Bei den Resultaten von Schwarz
und Lang ist iiberraschend, dass sich die durch die Preis-Kosten-
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[€/MWh]
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LI MWA Die Rolle der Elastizitat der Nachfrage
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Liicke gemessene ausgeiibte Marktmacht 2004 im Vergleich zum
Vorjahr von 30 % auf 14 % mehr als halbiert haben soll.

Im Folgenden soll jedoch weniger auf methodische Probleme, sondern
auf eine eher grundsitzliche 6konomische Herausforderung bei
der Interpretation der Ergebnisse hingewiesen werden. In beiden
Arbeiten werden die Grenzkosten (und damit die Preisschétzer) durch
die jeweiligen variablen Kosten approximiert. Ligen die Preise stets
auf dem Niveau variabler Kosten, konnten (zumindest) die Grenz-
kraftwerke nicht die Vollkosten decken. Es kime zu einem Markt-
versagen der besonderen Art: stetiger Abbau von Erzeugungs-
kapazitiaten mit entsprechenden Folgen fiir die Zuverldssigkeit und
Sicherheit der Stromversorgung. Deshalb gilt, dass auch im perfekten
Wettbewerb die Preise zuweilen iiber den variablen Kosten des Grenz-
kraftwerks liegen miissen [26].

In der Arbeit von Miisgens wird prinzipiell Vollkostendeckung
erlaubt, indem beim Erreichen des rechten Randes der aggregierten
Angebotsfunktion eine ,kiinstliche Technologie“ mit Kosten von
2 000 €/MWh angesetzt wird. Durch diese Modellannahme konnen
bei Kapazitatsengpéssen Preisspitzen generiert werden, die zur
Deckung der Investitionskosten beitragen konnen - allerdings sind
die angenommenen Grenzkosten der kiinstlichen Technologie
arbitrér, so dass unklar ist, ob die Preisspitzen tatsachlich ausreichen.
In der Arbeit von Schwarz und Lang findet sich kein Hinweis darauf,
dass Vollkostenkalkiile bei den Preisschatzungen eine Rolle gespielt
hétten.

Miisgens sowie Schwarz und Lang beobachten, dass sich die Preise
angesichts der Uberkapazititen nach der Liberalisierung sehr nahe
an den variablen Kosten des jeweiligen Grenzkraftwerks orientiert
haben. Dies steht im Einklang mit perfektem Wettbewerb, denn
bei Uberkapazititen sollte ein Markt keine Investitionsanreize
erzeugen. Dies ist jedoch kein langfristig stabiler Zustand. Irgend-
wann miissen die Preise tiber die variablen Kosten hinaus steigen,
damit investiert wird. Deshalb ist es falsch, Preise, die iiber den varia-
blen Kosten des Grenzkraftwerks liegen, ohne weitere Analysen als
Marktmacht zu interpretieren; - selbst wenn die Kraftwerksver-
fiigharkeiten und Kosten exakt erfasst wurden. Die Frage ist nicht,
ob Preise liber die variablen Kosten des Grenzkraftwerks hinaus
steigen diirfen. Die Frage ist vielmehr, wann und um welchen Betrag
sie tiber die variablen Kosten des Grenzkraftwerks hinaus steigen
diirfen.

Die Arbeit von Miisgens legt nahe, dass die Preise im Jahre 2002
»Zu frih“ angestiegen sind. Schwarz und Lang kommen zu dem
Schluss, dass die Preis-Kosten-Liicke erst 2003 signifikant groBer
wurde; sie thematisieren allerdings den Einfluss von Vollkosten
nicht. Unabhédngig von diesen Beobachtungen legen Analysen von
Gatzen et al. [19] und Anderen nahe, dass der Strompreis bis ein-
schlieBlich 2004 keine Vollkostendeckung (bezogen auf einen
effizienten Kraftwerksmix) erlaubt hat. Die Abweichungen der Preise
von den variablen Kosten konnten als Beitrag zur Vollkostendeckung
und als Signale fiir Investitionsbedarf interpretiert werden.

Was sagt die Theorie? Im perfekten Wettbewerb werden Investitions-
signale nur bei Kapazititsknappheit ausgesendet. D. h., Fixkosten-
bestandteile fiir Grenzkraftwerke konnen nur bei Kapazitats-
engpéssen gedeckt werden. Wahrend solcher Engpidsse steigt der
Preis {iber die variablen Kosten des Grenzkraftwerks, weil der Preis
die Nachfrage rationieren muss. D. h., der Preis muss so hoch steigen,
dass es trotz Kapazitatsengpass zu einem Ausgleich von Angebot
und Nachfrage kommt. Der Preis wird in diesen Fillen also nicht
durch die Erzeugungskosten, sondern durch die Nachfrage
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determiniert [27]. Da Kapazititsengpisse selten auftreten (und
Spitzenlastkraftwerke zuweilen nur wenige Stunden im Jahr einge-
setzt werden), miissen die Preise in Knappheitssituationen zuweilen
auf ein Vielfaches der Durchschnittskosten (die variable und fixe
Kostenbestandteile beinhalten) steigen. In der Tat sind Preise, die
die variablen Kosten um viele hundert Prozent oder sogar tausend
Prozent iibersteigen, fiir wettbewerbliche Strommaérkte weder theo-
retisch noch empirisch ungewohnlich [28].

Zugleich ist aber die empirische Unterscheidung von solchen nach-
frageinduzierten Knappheitspreisen und marktmachtinduzierten
Preis-Kosten-Liicken @uBerst schwierig, hdangt sie doch sensibel von
der exakten Bestimmung der Nachfrage und des verfiigharen
Angebots ab. Eine Moglichkeit, Marktmacht robuster zu identifizieren,
ist es, sich auf Schwachlastzeiten zu konzentrieren, so dass sicher
gestellt ist, dass genligend Kapazititsreserven verfligbar sind und
Knappheiten die Preise nicht {iber die variablen Kosten des Grenz-
kraftwerks hinausschieben konnen. Miisgens identifiziert Preis-
Kosten-Liicken vor allen Dingen zu Spitzenlastzeiten; in Schwachlast-
zeiten orientieren sich die Preise an den Grenzkostenschatzern.
Schwarz und Lang finden Preis-Kosten-Liicken auch zu Schwachlast-
zeiten. Allerdings berichten sie, dass sie teilweise keinen Unterschied
zwischen Schwachlast- und Spitzenlastzeiten ausmachen kdnnen.
Die Beobachtung gleicher Preis-Kosten-Liicken ist mit Standard-
Marktmachtmodellen inkonsistent (siehe Abschnitt ,Marktmacht an
der Strombdrse®).

Es sei angemerkt, dass nachfrageinduzierte Knappheitspreise an
Kapazitatsgrenzen prinzipiell auch in anderen Méarkten beobachtet
werden konnen. Die Grenzkosten bei Flugtickets, Hotelzimmer,
Mietwagen und Musicaltickets sind, solange keine Kapazitats-
engpasse auftreten, sehr niedrig, und typischerweise substanziell
kleiner als die Durchschnittskosten. Auch hier fluktuieren die Preise
stark. Freitagnachmittag, vor Feiertagen und wiahrend Handels-
messen steigen etwa die Preise fiir Flugtickets stark an. Zu diesen
Zeiten werden sie nicht durch die variablen Kosten getrieben (die
vernachldssigbar sein diirften), sondern durch die Zahlungs-
bereitschaft der Nachfrager. Nur Knappheitspreise bei Kapazitats-
engpassen ermoglichen den Anbietern, ihre Vollkosten zu decken.

Wihrend kurzfristig Strompreise stark variieren und sowohl weit
iiber als auch weit unter den Durchschnittskosten liegen konnen,
werden sie im langfristigen Durchschnitt bei freiem Markzutritt nicht
systematisch von den Durchschnittskosten abweichen. Erzielen
namlich Stromerzeuger langfristig Erlose, die unter den Durch-
schnittskosten liegen, wird die Kapazitat reduziert, bis Engpéasse
auftreten. Erwirtschaften sie Erlose, die iiber Durchschnittskosten
liegen, wird Kapazitiat hinzugebaut. Eine Marktmachtanalyse darf
die Aufgabe der Preise, langfristig Vollkostendeckung herbeizufiihren,
nicht ignorieren.

Erlos-Kosten-Liicke

In den gegenwartigen Diskussionen werden oft hohe Erlose und
Gewinne als Indikator fiir Marktmacht interpretiert. Tatsdchlich gilt,
dass die Schere zwischen Erlosen und Kosten direkte Folge der
Implementierung des Emissionshandels einschlieBlich des NAP
ist, und so auch im perfekten Wettbewerb beobachtet werden sollte.
Aber auch ohne Emissionshandel sind Gewinne ein duBerst
fragwiirdiger Indikator fiir Marktmacht.

Der Emissionshandel verteuert die Erzeugung, indem er die Grenz-
kosten und damit auch die Preise und Erlose der Erzeuger erhoht

(s. 0.). Insbesondere fiihrt der Emissionshandel auch zu hohen sog.
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sinframarginalen Renten.“ Da es nur einen Marktpreis fiir Strom
an der Borse gibt, konnen viele stromproduzierende Kraftwerke links
von dem Grenzkraftwerk von Strompreiserh6hungen produzieren,
und zwar auch dann, wenn sie z. B. kein CO, emittieren (siehe
Abb. 6) [29].

Da die Zertifikate groBtenteils kostenlos zugeteilt werden, steht den
Preissteigerungen in Folge des Emissionshandels keine analoge
Erhohung der Vollkosten beziehungsweise der Durchschnittskosten
gegeniiber. Die Erlos-Kosten-Liicke muss zwangslaufig groBer werden.
Beispiel 2 im Abschnitt ,Verhaltensanalyse und Emissionshandel”
illustriert den Effekt. Zudem reduziert der NAP die Investitions-
kosten bei Kraftwerksneubauten, da diese groBziigig mit Zertifikaten
ausgestattet werden sollen. Im Vergleich zu einer Situation ohne
Emissionshandel kommt es daher einerseits zu einer substanziellen
Erhohung der Grenzkosten bei gleichzeitiger substanzieller Reduktion
der Vollkosten. Dies kann letztlich dazu fiihren, dass Grenzkosten-
preise fiir eine gewisse Zeit iber Durchschnittskosten steigen konnen
(ohne dass Kapazitatsknappheiten vorliegen). In dieser Zeit konnen
selbst bei perfektem Wettbewerb auBergewohnlich hohe Gewinne
erwirtschaftet werden. Die politikinduzierte Schere zwischen Erlosen
und Kosten wird mittelfristig - bis die Kapazitaten durch Kraft-
werksneubau angepasst sind - geschlossen werden. Unsicherheiten
iiber die Ausgestaltung des Emissionshandels und des NAP ver-
bunden mit langen Plan- und Bauzeiten verhinder(te)n friihere,
antizipierende Anpassungen des Marktes.

Unabhédngig vom Einfluss des Emissionshandels sind die Erlése auch
ohne Emissionshandel als Marktmachtindikator ginzlich ungeeignet.
Hohe Erlose signalisieren in einem Strommarkt die Notwendigkeit
fiir neue Investitionen. Kurzfristig liegen die Preise in der Strom-
erzeugung z. B. aufgrund von Investitionszyklen, hochvolatiler Nach-
frage, aber auch hoher Brennstoffpreis- und Zertifikatpreisvolatilitat
typischerweise weit liber oder unter Durchschnittskosten. Langfristig
kommt es typischerweise zu (inversen) Zyklen - einem hohen
Investitionsniveau (mit hohen Vollkosten) folgen niedrige Preise und
einem niedrigen Investitionsniveau (mit niedrigen Vollkosten) folgen
hohe Preise [30].

Auch gilt nicht notwendigerweise, dass ein Anbieter, der hohere
Erlose und Renditen erzielt, mehr Marktmacht ausiibt. Hohere
Renditen reflektieren typischerweise auf Strommarkten und anderen
Mairkten eine hohere Produktivitit, klligere Investitionen und
geringere Marktmachtausiibung. Letztere Beobachtung scheint tiber-
raschend. Da aber sdmtlicher Strom an der Strombdorse mit demselben
Preis vergiitet wird gilt, dass Anbieter, die signifikant Kapazitat vom
Markt zuriickhalten, systematisch geringere Renditen einfahren als
Anbieter, die keine Kapazitdt einbehalten.

Marktanteile

Bisher wurde in diesem Abschnitt untersucht, ob Marktmacht tatsach-
lich ausgeiibt wird. Eine alternative Moglichkeit der Marktmacht-
messung ist, das Potenzial fiir Marktmachtausiibung zu erfassen.
Traditionelle Indikatoren fiir Marktmachtpotenzial sind Marktanteile
und andere KonzentrationsmaBe. In Deutschland wird insbesondere
in den Diskussionen immer wieder darauf hingewiesen, dass die
groBen vier Erzeuger, RWE, E.ON, Vattenfall und EnBW, zusammen
einen Marktanteil von mehr als drei Vierteln bezogen auf die
Kraftwerkskapazitat haben. Solche MaBe miissen jedoch aufgrund
der besonderen Charakteristika von Strommarkten mit Vorsicht inter-
pretiert werden. Die Problematik liegt insbesondere in der Dynamik
von Strommarkten. Das Marktmachtpotenzial hdngt zu einem
gegebenen Zeitpunkt von den Kapazitatsreserven und verfligbaren
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Ubertragungskapazititen ab, die iiber die Zeit drastisch variieren
konnen. Traditionelle Konzentrationsindizes sind statischer Natur
und konnen das Marktmachtpotenzial daher stark iiber- oder
unterschitzen.

Oftmals wird angenommen, dass Kapazitatsanteile unter 20 oder
sogar unter 40 % noch unbedenklich sind. Fiir Strommairkte gibt
es keinen Grund zu dieser Annahme. Z. B. hatte keiner der nach der
Kalifornienkrise im Jahr 2000 wegen Marktmachtausiibung
angeklagten Stromerzeuger einen Kapazititsanteil von mehr als
8 % [14]. Der Grund ist, dass bei knappen Kapazititsreserven selbst
kleine Anbieter ,pivotal® werden konnen und dann groBen Preis-
setzungsspielraum besitzen [31]. Gibt es jedoch ausreichend Uber-
kapazitaten, wie es meistens der Fall ist, wird selbst groBen Anbietern
die Ausiibung von Marktmacht an der Strombdérse erschwert. Mit
anderen Worten, Marktmacht ist eine Frage der Kapazititsauslastung
und somit eine Funktion der Zeit. Sie kann im Laufe eines Tages,
einer Woche und tiber die Jahre aufgrund der in Strommaérkten
inhdrenten Nachfrage- und Angebotsvolatilitat stark variieren.

Einige Beobachter definieren Marktanteile in Bezug auf die Strom-
erzeugung. Aber auch die Stromerzeugung kann als MaB ungeeignet
sein, denn ein Anbieter, der signifikante Anteile seines Stroms bereits
in Termingeschéften verkauft hat, besitzt geringere Anreize, den
Preis an der Stromborse zu beeinflussen. In der Tat scheint es so,
dass alle groBen Erzeuger den mit Abstand groBSten Teil ihrer Strom-
erzeugung in Termingeschiften verkaufen - moglicherweise gibt es
auch Erzeuger, die letztlich an der Strombdrse Strom zukaufen
miissen. Marktmachtmessung, die den Einfluss von Termin-
geschiften nicht berticksichtigt, kann zu falschen Schliissen fithren.

Typischerweise wird bei Marktanteilsanalysen unterstellt, dass
der relevante Markt Deutschland sei. Doch auch diese Vereinfachung
wird der Dynamik auf Strommarkten nicht gerecht. Die Preise und
Preisbewegungen in den Strombdérsen in Deutschland, Frankreich
und Osterreich sind zuweilen trotz groBer Unterschiede in den Kosten-
strukturen nahezu identisch, was zumindest in diesen Zeiten fiir
einen funktionierenden, grenziiberschreitenden Wettbewerb spricht.
Der interregionale Wettbewerbsgrad hdngt von den verfiigharen
Ubertragungskapazititen ab, die wiederum eine Funktion der Zeit
sind. Weder darf der grenziiberschreitende Handel aufgrund seiner
groBen und stark steigenden Bedeutung vernachldssigt werden, noch
darf Marktmachtmessung die Mdoglichkeit aus den Augen verlieren,
dass es zukiinftig aufgrund von Kapazitdatszubauten und Nachfra-
gesteigerungen auch innerhalb von Deutschland zu Ubertragungs-
engpassen kommen kann. Im letzteren Fall wire der relevante Markt
kleiner als Deutschland [32]. Dass der relevante Markt zu einem
bestimmten Zeitpunkt mit den Staatsgrenzen libereinstimmt, ist
zwar prinzipiell moglich, aber unwahrscheinlich.

Marktanteile und traditionelle KonzentrationsmaBe wie der
Herfindahl-Hirschman-Index kénnen der Dynamik auf Strommaérkten
nicht gerecht werden. Es hilft auch nur wenig, ,durchschnittliche
Marktmachtpotenziale® zu berechnen, weil sie nur eingeschrankt
Aussagen tber die Bedeutung des Marktmachtproblems geben
konnen. Entsprechend gilt, dass solche Indikatoren sich in
Strommarkten als empirisch wenig aussagekraftig erweisen. In einem
Ubersichtsartikel schlieBen Twomey et al. [3], dass es iiberraschend
wenig empirische Evidenz fiir die Prognosefahigkeit von Standard-
KonzentrationsmaBen fiir Strombdérsen gibt.

Fir Europa hat Newbery in einem Vortrag [33] anlehnend an den

Energy Sector Inquiry ([24]; siehe dort z. B. Tabelle 54) Kapazitéts-
anteile der groBten Erzeuger sowie den Herfindahl-Hirschmann-
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Index fiir 13 Lander grafisch dargestellt. Deutschland nimmt in
Newberys Aufstellung den dritten Rang der am wenigsten konzen-
trierten Strommarkte ein; nur Polen und England stehen besser
da, wobei England typischerweise hohere Preise an der Stromborse
ausweist.

Sonstige Methoden der Marktmachtmessung

Die Diskussionen zeigen, dass die Diagnose von Marktmacht auf
Strommarkten besonderer Methoden und Anstrengungen bedarf.
Leider sind fundierte Analysen von Marktmacht auf Strommaérkten
- insbesondere in Deutschland - Mangelware, und man verldsst sich
zu sehr auf traditionelle, ungeeignete MaBzahlen oder auf die
Intuition. In diesem Kapitel wird angedeutet, welche komplementéren
Methoden fiir moderne Marktmachtmessung geeignet sein konnen.

Traditionelle Marktanteilsindikatoren sind theoretisch und empirisch
problematisch. Indikatoren, die auf die Pivotalitét der Anbieter
abzielen, scheinen besser zu funktionieren (Twomey et al. [3]). Ein
solcher Indikator misst beispielsweise zu jedem Zeitpunkt, ob die
Kapazitit eines Anbieters pivotal ist oder nicht. Aggregiert man
die Resultate {iber die Zeit, ergibt sich ein MaB dafiir, wie oft (und
wie wahrscheinlich) ein Anbieter pivotal ist. Diese und @hnliche
MaBe konnen implizit die Nachfrage, die Kapazitatsauslastung und
die besondere Dynamik an Strombdrsen bertiicksichtigen, und weisen
zudem bereits erste empirische Erfolge auf [34].

Meines Wissens sind solche Indikatoren fiir Deutschland bisher nur
im jlingst erschienen Energy Sector Inquiry [24] der Europdischen
Kommission berechnet worden. Dort wird der sog. ,Pivotal Supplier
Index (PSI)“ berechnet, der anzeigt, in wieviel Prozent der Stunden
ein Anbieter im Markt (unter Beriicksichtigung von Importen) pivotal
ist. Der Index fiir die drei groBten deutschen Anbieter in der Zeit
2003-2005 betragt jeweils 0 % [35].

Eine alternative Moglichkeit der Marktmachtanalyse, zumindest
prinzipiell, ist die Untersuchung der Elastizititen der Nachfrage
sowie des Angebots der anderen Wettbewerber. Diese Elastizitiaten
definieren den (unilateralen) Anreiz eines Anbieters, physisch
beziehungsweise dkonomisch Kapazititen zuriickzuhalten (siehe
Abschnitt ,Marktmacht an der Stromborse*). Prinzipiell sind derlei
Analysen an Stromborsen leicht moglich, da die Anbieter und Nach-
frager Angebots- beziehungsweise Nachfragefunktionen abgeben,
wahrend man in anderen Mirkten typischerweise lediglich
Informationen tiber realisierte Mengen und Preise bekommen kann.
Allerdings stehen die Informationen iiber individuelle Gebote nicht
zur Verfiigung, so dass diese - theoretisch auBerordentlich attraktive
und informative - Analyse nicht durchgefiihrt werden kann.

Eine verwandte Studie ist jedoch vom Energy Sector Inquiry durch-
gefiihrt worden. Dort wird die Anzahl der Stunden, in der ein
gegebener Anbieter den Marktraumungspreis setzt (also das Grenz-
kraftwerk besitzt) als MaB fiir Marktmachtpotenzial benutzt. Es misst
somit in gewisser Weise die Elastizitat des Angebots der Mitwett-
bewerber als eine entscheidende Determinante von Marktmacht; gibt
es wenig Anbieter, die ,nahe am Marktraumungspreis“ konkurrieren,
lohnt Kapazitdtszuriickhaltung mehr (siehe Abb. 5). In dem Ver-
gleich von Stromborsen fiir 2005 wird die EEX nur von der APX {iber-
trumpft. Kein Anbieter in Deutschland setzte in dem untersuchten
Zeitraum den Preis in mehr als 17 % der Stunden.

Eine andere Analysemoglichkeit ist die Suche nach ,verpassten

Gelegenheiten“ [13]. Identifiziert man zuriickgehaltene Kapazitit,
die profitabel in den Markt hitte geboten werden konnen, ware dies
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ein Indiz fiir Marktmacht. Um Kostenschatzungen zu vermeiden,
konnte man sich auf Zeitpunkte beschrianken, bei denen der Preis
sicher iiber den maximalen variablen Erzeugungskosten liegt.
Allerdings ist eine solche Analyse nicht unproblematisch, und die
wissenschaftliche Literatur ist sich uneins dartiber, wie robust diese
Methode ist [3]. Insbesondere die Unterscheidung, ob ein Kraftwerk
ausgefallen oder intentional zuriickgehalten worden ist, erscheint
schwierig. Denkbar waren statistische Korrelationen von Ausfillen
mit Determinanten, die Marktmacht begiinstigen, z. B. Spitzenlast-
zeiten und ,inframarginale“ Menge eines Anbieters (siehe z. B.
[18] fiir den englischen Markt) [36]. Fiir den deutschen Markt gibt
es keine solchen unabhingigen wissenschaftlichen Analysen -
obwohl diese viel versprechend sein konnen (siehe den Berichte {iber
Auslastungsgrade des Energy Sector Inquiry 2007, der allerdings
keine Aussagen iiber die Ursachen der Verfiigharkeit zuldsst, oder
die groben Schiatzungen des Verbandes der Industriellen Energie-
und Kraftwirtschaft [37]).

SchlieBlich konnen mit Hilfe von spieltheoretischen Oligopolmodellen
Simulationsanalysen durchgefiihrt werden. Solche Analysen
erfordern viele Kosten- und andere Daten, unterstellen eine Reihe
von Annahmen und sind ohne fortgeschrittene 6konometrische
Methoden nicht kalibrierbar. Auch sind zum Teil keine eindeutigen
Prognosen moglich. Quantitative Messungen auf Basis von Oligo-
polmodellen sind also mit groBer Vorsicht zu genieBen. Fiir qualitative
Einsichten iiber die zugrunde liegenden Mechanismen oligo-
polistischen Verhaltens sind sie jedoch sehr wertvoll.

Fazit

Der Nachweis von Marktmacht oder der Ausiibung von Marktmacht
an Stromborsen erfordert besondere Anstrengungen und Analysen.
Die Einpreisung von Zertifikaten, die gegenwartig hohen Gewinne
der Erzeuger, die Preisdynamik - all dies steht prinzipiell im Ein-
klang mit den Gesetzen des Wettbewerbs. Auch der Verweis auf
die hohe Konzentration reicht nicht aus, um Markteingriffe zu recht-
fertigen, wenn er nicht durch einen Nachweis signifikanter Markt-
machtausiibung ergénzt wird. Wissenschaftlich seridose und
unabhéngige Studien zur Marktmachtproblematik sind leider rar.

Die Analyse in diesem Kapitel impliziert nicht, dass Marktmacht an
der Stromborse keine Rolle spielt. Eine Reihe von Indizien legt
vielmehr nahe, dass Marktmacht die Preise beeinflussen konnte -
was jedoch fiir sich genommen nicht allzu sehr tiberrascht, da kein
Strommarkt einem perfekten Markt gleichen kann (siehe Abschnitt
»,Marktmacht an der Stromborse). Die Frage ist, wie groB das Pro-
blem ist.

Analysen des Marktmachtpotenzials im Energy Sector Inquiry fiihren
allgemein zu einer relativ giinstigen Bewertung und zeigen, dass die
Stromborsenpreise in Deutschland vergleichsweise niedrig sind.
Miisgens [17] und Schwarz und Lang [25] versuchen auf der anderen
Seite, das AusmaB an Marktmacht in Deutschland direkt zu
quantifizieren. (Der Versuch, die Liicke zwischen Preisen und Durch-
schnittskosten als quantitatives MarktmachtmaB zu interpretieren,
ist wirtschaftswissenschaftlich nicht zu rechtfertigen.) Beide kommen
zu dem Schluss, dass Marktmacht in den Preisen identifizierbar ist.
Miisgens beschéftigt sich lediglich mit der Entwicklung bis Mitte
2003. Schwarz und Lang analysieren auch die Preissteigerungen
in jlingster Zeit. Ist man vor dem Hintergrund der methodischen und
okonomischen Diskussion im Abschnitt ,Preisniveau und die lange
Frist“ dennoch bereit, den Resultaten von Schwarz und Lang zu
folgen, so lautet die energie- oder wettbewerbspolitische Frage, ob
ein durchschnittlicher Aufschlag auf die variablen Kosten des Grenz-
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kraftwerks von etwa 15 % in den Jahren 2004 und 2005 Eingriffe
rechtfertigen. Bei der Beantwortung dieser Frage sollten folgende
zwei Punkte berticksichtigt werden:

®  Der drastische Preisanstieg von 31 € im Jahr 2004 auf 49 €
im Jahr 2005, der die Diskussionen um Marktmacht an der
Strombdrse angeheizt hat, kann in den Daten von Schwarz und Lang
nicht durch Marktmacht erkldart werden. Die Preis-Kosten-Liicke
betragt fiir 2004 in den Schatzungen 14 % und fiir 2005 16 %. Der
Anstieg geht also praktisch allein auf Fundamentalfaktoren zurtick,
und hier maBgeblich auf die durch den Emissionshandel induzierte
Grenzkostensteigerung (Abschnitt ,Verhaltensanalyse und Emis-
sionshandel; siehe auch [35]).

®  Von 2000 bis einschlieBlich 2004 lagen die Preise - unabhingig
von dem Einfluss von Marktmacht - unter den Durchschnittskosten
[19, 38]. Erst der Emissionshandel hat die Preise 2005 {iber die Durch-
schnittskosten angehoben. Die theoretisch prognostizierte und zur-
zeit empirisch beobachtbare Konsequenz ist, dass in neue Kapazitaten
investiert wird. Mittelfristig werden die Preise dadurch - ceteris
paribus - wieder sinken.

Auf Basis der vorliegenden Evidenz erscheint der Schluss unzulassig,
dass Marktmacht an der Strombdrse hinreichend preistreibend
gewirkt hat, um wettbewerbspolitische Eingriffe in die Preisbildung
rechtfertigen zu konnen. Insbesondere gibt es liberzeugende theo-
retische und empirische Evidenz dafiir, dass die stark kritisierten
Strompreiserh6hungen und die resultierenden Gewinnsteigerungen
der Anbieter im Jahr 2005 nicht auf die Austibung von Marktmacht
zuriickgefiihrt werden konnen, sondern vielmehr vornehmlich die
direkte Folge der Emissionshandelspolitik einschlieBlich der Aus-
gestaltung des Nationalen Allokationsplans (sowie von Brennstoff-
preisentwicklungen) sind.

Eindammung von Marktmacht

Die mangelnde Elastizitit der Nachfrage und die auBergewohnliche
Dynamik an Stromborsen machen Marktmacht zu einem ernst-
zunehmenden potenziellen Problem. Zugleich erschweren sie die
empirische Untersuchung von Marktmacht. Daher ist es erforderlich,
Strombdrsen genau zu beobachten und frithzeitig Probleme zu
identifizieren. Die weltweiten Erfahrungen mit Liberalisierungs-
anstrengungen demonstrieren, dass Wettbewerbsprobleme (oft in
Interaktion mit Politikfehlern) groBe Schiden anrichten konnen. Im
Folgenden wird daher erldutert, was notwendig ist, um das Markt-
machtpotenzial strukturell einzuddmmen. Zuvor werden ungeeig-
nete Vorschlage zur Marktmachteindammung angesprochen.

Direkte Markteingriffe
Kostenpreise

Ein GroBteil der zurzeit diskutierten Markteingriffe zielt letztlich
darauf ab, (differenzierte) Kostenpreise durchzusetzen. Die Intuition
dahinter ist die Idee, dass man Stromausgaben sparen kann, wenn
man Kraftwerken maximal Durchschnittskostenpreise (plus einer
Rendite) zubilligt. Auch besteht zuweilen die Hoffnung, dass
yinframarginale Renten“ (Abschnitt , Erlos-Kosten Liicke“) eingespart
werden konnen.

Warum, so konnte man namlich fragen, miissen auch die Kraftwerke,
die geringere Grenzkosten als das Grenzkraftwerk aufweisen, in den
Genuss des hohen Marktraumungspreises kommen (siehe Abb. 2)?
Warum miissen bereits abgeschriebene Kraftwerke denselben Preis
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verdienen wie neue Kraftwerke? Warum profitieren Kernkraftwerke
oder Wasserkraftwerke, die vom Emissionshandel nicht direkt
betroffen sind, von hohen Zertifikatpreisen? (Oder, analog, warum
profitieren sie von hohen Kohle- oder Gaspreisen?)

Fir die lange Frist ist die Antwort auf solche Fragen, dass die
inframarginalen Renten zur Vollkostendeckung und fiir Investitions-
anreize in einen effizienten Kraftwerksmix notwendig sind. Fiir
die kurze Frist gibt die Antwort das ,Law of one price.“ In einem
Markt fiir ein homogenes Gut (und Strom ist ein perfekt homogenes
Gut) kann es bei Arbitragefreiheit nur einen Preis geben. Preis-
unterschiede wiirden - dhnlich wie beim Aktienhandel in
Finanzmarkten - durch Arbitrageure ausgenutzt werden, bis wieder
Preisgleichheit besteht [39].

Was wiirde z. B. passieren, wenn ein Kernkraftwerk einen Preis
anbietet, der unter dem Marktraumungspreis der Stromborse liegt?
Jeder Handler, Anbieter, Nachfrager oder Zwischenhédndler wiirde
soviel kaufen wie moglich und den Strom selbst nutzen oder gewinn-
bringend zum Marktrdumungspreis weiter verkaufen. Wiirde ein
Anbieter bei der Preisgestaltung in bilateralen Bezugsvertragen mit
Industriekunden sich nicht am Borsenpreis orientieren, wiirden die
Kunden gleichfalls Arbitrage betreiben. Kunden, die den Strom selbst
nutzen, wiirden den eigenen Stromverbrauch nach dem
Opportunitatskostenprinzip mit dem Marktrdumungspreis bewerten,
auch wenn sie den Strom billiger erworben haben. Uberschiissiger
Strom konnte gewinnbringend an der Stromborse verkauft werden.
Die Vorstellung, man konne in wettbewerblichen Strommérkten
Strom mit unterschiedlichen Preisen bewerten - z. B. nach MaBgabe
der unterschiedlichen Vollkosten der Erzeugung in den verschiedenen
Kraftwerken - ist daher falsch.

Auch die Vorstellung, man kénne durch ein Andern des Preis-
mechanismus systematisch geringere Stromausgaben erreichen, ist
falsch. Das ,Law of one price® gilt unabhédngig von den Markt-
institutionen und -regeln, solange der Markt wettbewerblich
organisiert ist. Arbitragefreiheit und die Beobachtung, dass auch das
Grenzkraftwerk seine Grenzkosten decken muss, fiihren zu der
zwingenden Schlussfolgerung, dass der fiir alle einheitliche Strom-
preis mindestens so groB sein muss, wie die Grenzkosten des Grenz-
kraftwerks [40]. Dies gilt gleichermaBen fiir oligopolistischen und
perfekten Wettbewerb.

Daher ist auch ein erzwungener oder politisch gewollter ,Preis-
nachlass” fiir spezielle Nachfragergruppen inkonsistent mit wett-
bewerblich organisierten Strommarkten. Dies gilt zugleich fir ein
(partielles) ,Einpreiseverbot* oder fiir eine ,Gewinnbegrenzung®,
die in den ndchsten Abschnitten behandelt werden. Dort werden
auch die schadlichen Folgen von solchen MaBnahmen fiir die Funk-
tionsfahigkeit der Marktmechanismen beschrieben.

Einpreiseverbot

Aus dhnlichen Griinden, warum Preise, die sich an den jeweiligen
Vollkosten orientieren, an Markten nicht durchsetzbar sind, muss
auch ein ,Einpreiseverbot“ fiir kostenlos zugeteilte Zertifikate
scheitern [41]. Selbst wenn die Regulierung perfekte Kosten-
information hétte, wiirde ein , Einpreiseverbot® nicht zu geringeren
Strompreisen flihren. Der Grund ist, dass kein Anbieter zu einem
Preis produziert, der unter den Grenzkosten liegt. Auch kostenlos
zugeteilte Zertifikate sind Grenzkostenbestandteil. Was passiert also
bei einem Einpreiseverbot? Angenommen, die Grenzkosten des
Anbieters setzen sich analog zu Beispiel 1 (Abschnitt ,Verhaltens-
analyse und Emissionshandel®) zusammen aus 40 € Brennstoff-
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kosten und 20 € Verbrauch von kostenlos zugeteilten Zertifikaten.
Und angenommen, aufgrund des Einpreiseverbots ist dem Anbieter
lediglich erlaubt, maximal 40 € Preisforderung in den Bérsenhandel
zu bieten. Ein rationaler Anbieter wird diese 40 € nur dann in den
Markt bieten, wenn er einen Marktpreis von mindestens 60 €
erwartet. (Wie erlautert, liegt der Marktpreis an der Strombdrse in
der Regel iiber den Preisforderungen.) Wenn er einen Preis unter
60 € erwartet, macht der Anbieter einen hoheren Gewinn, wenn
er nicht in den Markt bietet und keinen Strom produziert, sondern
stattdessen die Zertifikate im Emissionshandel verkauft. Mit oder
ohne Einpreiseverbot wird ein Anbieter folglich keinen Strom unter
einem Preis von 60 € produzieren. Der Strompreis kann nicht fallen.

Man konnte nun versuchen, ein Einpreiseverbot mit einem Pro-
duktionszwang zu verbinden. Dies impliziert jedoch nicht nur, dass
man Preis- und Produktionsentscheidung regulieren miisste, sondern
dass man zudem fiir den unter Marktpreis verkauften Strom
Rationierungsregeln einfiihren, Arbitragegeschéfte bei den Kaufern
unterbinden und Ausweichreaktionen der Erzeuger etwa durch Abbau
und Verlagerung von Erzeugungskapazititen in Deutschland
unterbinden miisste. Letztlich miisste der Strommarkt beziiglich
Preise, Mengen und Investitionen umfassend reguliert werden.
Gelange es in einem Regulierungsregime tatsdachlich, die Beriick-
sichtigung von Zertifikatpreisen bei Produktionsentscheidungen zu
unterbinden, wiirden in gleichem AusmaB der Zutritt von neuen
Anbietern erschwert, Investitionsanreize unterdriickt und schlieB-
lich der Emissionshandel seiner Funktionsfahigkeit beraubt. Analoges
gilt fiir ein partielles Einpreiseverbot.

Price caps/Gewinnbegrenzung

Price caps konnen in akuten Notfillen (wie z. B. in Kalifornien
wahrend der Krise im Sommer 2000) hilfreich sein, um groBere
Schaden bei der Nachfrage zu vermeiden. Auch price caps, die weit
(ndmlich um ein Vielfaches) iiber den Durchschnittskosten liegen,
konnen unter bestimmten Bedingungen sinnvoll sein (siehe [13]).
Price caps, wie sie zuweilen in Deutschland diskutiert werden,
wiirden jedoch funktionierenden Wettbewerb untergraben.

In einem funktionierenden Markt mit nur geringer Preisvolatilitt,
liegen die Preise stindig nahe an den Durchschnittskosten. Im
Strommarkt gibt es angesichts der hohen Preisvolatilitét (verursacht
durch die Nichtspeicherbarkeit des Stroms und mangelnder
Elastizitdten in Nachfrage und Angebot) keinen Grund, warum sie
zu irgendeinem Zeitpunkt nahe an den Durchschnittskosten eines
gegebenen Kraftwerks liegen sollten. Auch im perfekten Wettbewerb
liegt der Preis im Tagesverlauf oft weit unter Durchschnittskosten,
kann aber zuweilen weit iber Durchschnittskosten hinaussteigen.
Auch in der langen Frist gab es nach der Liberalisierung einige Jahre,
in denen der Durchschnittspreis signifikant unter Durchschnitts-
kosten lag; erst die Emissionshandelspolitik einschlieBlich NAP
hat den Durchschnittspreis iiber Durchschnittskosten gehoben
(Abschnitt ,Preisniveau und die lange Frist®).

Wird nun ein price cap so eingerichtet, dass Preise nicht iiber die
hochsten Durchschnittskosten aller eingesetzten Kraftwerke steigen
konnen, dann fiihrt er in einem Wettbewerbsmarkt aufgrund der
Preisvolatilitat zu durchschnittlichen Preisen, die kleiner als die Durch-
schnittskosten sind. Ein price cap in Hohe der Durchschnittskosten
ist notwendigerweise aufgrund des ,,Law of one price“ nur dann lang-
fristig stabil, wenn der Preis immer auf Durchschnittskostenniveau
liegt. Dies kann aber nur gelingen, wenn die Preisbildung auf Basis
von Grenzkosten ausgeschaltet wird. Und dies gelingt wiederum nur,
wenn der Wettbewerb ausgeschaltet wird - wenn es also den

54

Anbietern gelingt, den Preis standig auf Durchschnittskostenniveau
zu halten. Mit anderen Worten, ein price cap, der den Preisen nicht
erlaubt, signifikant {iber die Durchschnittskosten hinaus zu steigen,
muss langfristig zwangslaufig zu Marktmachtbildung fiihren.

Es kann weitere Probleme geben. Da der Emissionshandel die Grenz-
kosten auf ein Niveau {iber Durchschnittskosten gehoben hat, wiirde
ein price cap in Hohe der Durchschnittskosten fiir Teile der Erzeugung
einen unmittelbaren Produktionsstopp implizieren, so dass kurz-
fristig die Versorgung gefédhrdet wire. Auch wiirde ein price cap, der
nur in Deutschland eingefiihrt wird, dazu fiihren, dass zundchst
Strom vermehrt ins Ausland flieBt. Mittelfristig flieBen dann auch
die Investitionsausgaben vermehrt ins Ausland, solange dort kein
price cap die Erlose begrenzt [42].

Die Diskussion in diesem Abschnitt gilt analog fiir Vorschldge, die
auf Gewinnbegrenzung abzielen. Zusammen mit der Diskussion
im Abschnitt ,Erlos-Kosten Liicke“ wird abermals deutlich, dass
Gewinne ein ungeeignetes MaB fiir den Erfolg von Marktmacht-
einddimmung sind.

Strukturelle Eingriffe

Geeignete strukturelle MaBnahmen zur Eindammung von Markt-
macht sind eine professionalisierte Marktiiberwachung, eine zuneh-
mende Einbeziehung der Nachfrage an der Stromborse sowie diverse
kapazitatsfordernde MaBnahmen. Alle drei MaBnahmen zielen darauf
ab, den Markt auf ein robusteres Fundament zu stellen, das ihn
weniger anfallig fiir Marktmacht oder andere destabilisierende Fak-
toren macht.

Market Monitoring

Strommaérkte sind komplex. Standardmethoden der Marktmacht-
messung und der Marktevaluation funktionieren aufgrund der
besonderen Charakteristiken von Strommarkten nicht gut. Probleme
durch unzureichende Kapazitat, Kostenexplosionen in Brennstoff-
und Zertifikatsmarkten, Marktmacht und Politikfehler konnen schnell
viele Mio. oder Mrd. € kosten und schlimmstenfalls zum Kollaps der
Strommarkte fithren. Daher hat eine Vielzahl von Staaten auerhalb
Europas [3] sich entschlossen, ein professionelles und umfassendes
»Market Monitoring“ von Strommarkten komplementdr zum Wett-
bewerbsrecht und zu Kartell- und Regulierungsbehorden zu institu-
tionalisieren. Diese Entwicklung gilt als eine der wichtigsten Folgen
aus den Erfahrungen mit der Liberalisierung von Strommaérkten.

Unerwiinschte Effizienz- und Umverteilungswirkungen in
Strommaérkten konnen enorme AusmafBe annehmen und lassen sich
typischerweise nicht riickgdangig machen. Daher sollte Market
Monitoring vor allen Dingen in die Zukunft schauen und Probleme
in Struktur und Design von Strommaérkten sowie im Verhalten der
Marktteilnehmer friihzeitig identifizieren und ausmerzen helfen.

Market Monitoring kann fiir Transparenz sorgen. Es kann Markt-
daten und Marktanalysen so entwickeln, sammeln und veroffent-
lichen, wie es international state-of-the-art ist (siehe etwa im Abschnitt
L»Sonstige Methoden der Marktmachtmessung®). Dadurch kann es
nicht nur helfen, Marktmacht auf solider und wissenschaftlich
serioser Weise zu erkennen, sondern gleichzeitig auch die Ausiibung
von Marktmacht erschweren sowie abschreckend wirken (,,sunshine
regulation®).

Als Ansprechpartner fiir Verbande, Verbraucher, Politik und Wirt-
schaft kann unabhdngiges Market Monitoring flir Vertrauen und
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Expertise in den Debatten sorgen: Vertrauen, dass Marktmacht
aufgedeckt und in enger Zusammenarbeit mit den Wetthewerbs-
behorden verhindert wird, dass die Langfristperspektive nicht aus
dem Blickfeld gerdt, und dass die unabhdngige Expertise einen
rationalen und konsistenten energie- und umweltpolitischen Umgang
mit Strommarkten erlaubt.

Es gibt eine Reihe von gut dokumentierten Erfahrungen mit Market
Monitoring aus anderen Landern. Wolak [43] beschreibt, wie die
Probleme mit Strommaérkten in England, USA und Neuseeland mit
Fortentwicklungen in den Monitoring-Prozessen beantwortet wurden,
und wie z. B. Australien von Anfang an Market Monitoring erfolg-
reich eingesetzt hat. Twomey et al. [3] geben detailliert in Fallstudien
Auskunft dartiber, welche Aufgaben und Datensdtze Market
Monitoring in Theorie und Praxis abarbeiten sollte. (Daher kann
dieser Artikel auf Details weitgehend verzichten.) Die Aufzahlungen
machen deutlich, dass die gegenwértige Transparenzoffensive an
der deutschen Stromborse notwendig ist.

Nachfragereaktionen

An verschiedenen Stellen dieses Artikels wurde deutlich, dass die
mangelnde Reaktionsfahigkeit der Nachfrage an der Strombdrse ein
fundamentales Problem nicht nur fiir die Hohe der Strompreise,
sondern auch fiir die Effizienz des Stromverbrauchs, fiir die Effizienz
der Stromerzeugung und fiir die Volatilitat der Preise darstellt:

m  Nachfragereaktionen disziplinieren Marktmacht und fiihren
dadurch zu geringeren Preisen. Dies gilt insbesondere bei Produktion
nahe an den Kapazitatsgrenzen, wenn der Preissetzungsspielraum
einzelner Anbieter gro werden kann (siehe Abb. 4). Wenn die Nach-
frage den Preis nicht sieht, kann sie ihm auch nicht ausweichen und
sich gegen kurzfristige Preisspriinge oder Marktmachtausiibung
wehren.

®  Auch die Effizienz leidet unter der mangelnden Partizipation der
Nachfrage an der Stromborse. Der Stromverbrauch ist von den
Erzeugungskosten nahezu vollstandig abgekoppelt. Die Nachfrage
bezahlt zum allergroBten Teil einen Durchschnittspreis. Aufgrund
der hohen Preisvolatilitit ist dies hochgradig ineffizient. Nachfrager,
die zu Zeiten geringer Grenzkosten Strom verbrauchen, sub-
ventionieren Nachfrager, die zu Zeiten hoher Grenzkosten Strom ver-
brauchen. Die Kosten des Spitzenlaststroms werden so sozialisiert.
Als Konsequenz sind die Nachfragedynamik und spiegelbildlich die
Produktionsdynamik ineffizient - und zwar selbst bei perfektem
(Anbieter-) Wettbewerb.

m  Kurzfristige Nachfragereaktionen dampfen zudem die Volatilitat
in den Preisen, da die Nachfrage dort wachsen wiirde, wo die Preise
gering sind, und dort schrumpfen wiirde, wo die Preise hoch sind.

m  Aus dem gleichen Grund ersparen kurzfristige Nachfrage-
reaktionen zum Teil kostspielige Spitzenlastkapazitat und unfreiwil-
lige Stromausfille [44].

Kurzfristige Nachfragepartizipation kann jedoch nur durch
Investitionen in neue Technologien (,intelligente” Stromzéhler, multi-
laterale und zuverlassige Echtzeitkommunikation, Echtzeitbepreisung
etc.) erreicht werden. Eine Reihe von Studien in anderen Landern
legt nahe, dass erstens bereits geringe Nachfragereaktionen einen
groBen Unterschied machen konnen, und dass zweitens der Nutzen
aktiver Nachfragepartizipation die Kosten typischerweise tibersteigt
(siehe z. B. [45] und die dort zitierte Literatur). Deshalb besteht unter
vielen Energietkonomen weitgehend Konsens dartiber, dass die For-

ENERGIEWIRTSCHAFTLICHE TAGESFRAGEN 57. Jg. (2007) Heft 5

WETTBEWERB

derung von Nachfragereaktionen an der Stromborse zu den vor-
dringlichsten und wichtigsten Aufgaben bei der Marktmacht-
einddmmung und zur Erhohung der Markteffizienz zdhlt ([13, 14,
26, 46, 47, 48] und viele andere).

Kapaczitdtsreserven

Eine der wichtigsten Erkenntnisse der theoretischen und empirischen
Strommarktforschung ist, dass Marktmacht ein besonders kritisches
Problem ist, wenn die Kapazitit knapp ist. In diesem Fall konnen
Mitwettbewerber nur eingeschrankt auf Preiserh6hungen reagieren
und Marktmacht disziplinieren (Abb. 3 und Abb. 5). Im Extremfall
konnen Anbieter essenziell (pivotal) fiir die Stromversorgung werden
und dadurch groBtmogliche Preissetzungsspielrdume besitzen. Sind
auf der anderen Seite geniigend Kapazitatsreserven vorhanden, ist
der Preissetzungsspielraum in der Regel selbst bei oligopolistischem
Wettbewerb gering (Siehe Abschnitt ,Marktmacht an der Stromborse*
und [17]).

Eine Politik, die fiir ausreichend Investitionen sorgt, kann daher
Marktmacht und Preisspitzen signifikant einddmmen. Dazu gehoren
langfristig verlédssliche energie- und umweltpolitische Rah-
menbedingungen. Die Investitionsanreize hangen maBgeblich z. B.
davon ab, ob und wann es einen Ausstieg aus der Kernenergie geben
wird und wie zukiinftig Zertifikate fiir den Emissionshandel alloziiert
werden. Die diesbeziiglichen politischen Unsicherheiten machen den
Erfolg von Investitionen zu einem Gliicksspiel. Sie sind zugleich mit-
verantwortlich fiir die zurzeit beobachtbaren hohen Gewinne der
Erzeuger, denn die Unsicherheiten beziiglich der CO,-Allokation
wirk(t)en als Investitionshemmnisse und verzoger(te)n die
Anpassungsprozesse.

Diskriminierungsfreier Marktzutritt ist fiir eine langfristige Dis-
ziplinierung von Marktmacht entscheidend [49]. Marktmacht besitzt
namlich langfristig ,selbst-korrigierende“ dynamische Eigenschaften,
da aufgrund des ,Law of one price“ niemand von den durch Markt-
macht induzierten Preissteigerungen ausgeschlossen werden kann.
Ist Marktzutritt moglich, ziehen hohere Preise neue Erzeuger an,
die die Kapazitit ausweiten und dafiir sorgen, dass der Preis im lang-
fristigen Durchschnitt nicht systematisch tiber den Vollkosten liegen
kann - auch wenn kurzfristig Marktmachtausiibung die Preise beein-
flusst [50]. (Problematisch kénnte fiir solche Uberlegungen jedoch
die Dynamik auf Strommarkten sein. Marktmacht kann in der kurzen
Frist groBe Umverteilungen auslosen. Der 6konomische und politische
Schaden in der kurzen Frist ist moglicherweise zu groB und die lange
Frist zu lang, als dass Politik und Wirtschaft gentigend Geduld fiir
die selbst-korrigierenden Effekte aufbringen konnten.)

Langfristig kann es auch sinnvoll sein, zur Forderung von
Investitionen die Einfithrung von Kapazititsmérkten in Betracht
zu ziehen. Um Vollkosten decken zu konnen, miissen die Kapazitats-
reserven zuweilen knapp werden; andernfalls bleiben die Signale
fiir Kapazitatszubau aus. Auch in einem perfekten Markt miissen
also zuweilen Engpésse auftreten, damit der Preis tiber die varia-
blen Kosten des Grenzkraftwerks hinaus steigen kann, so dass im
Durchschnitt - tiber die Lebensdauer des Kraftwerks hinweg - Voll-
kostendeckung moglich ist. Aber gerade zu Zeiten von Engpédssen
ist Marktmacht ein potenziell groBes Problem [51]. Zudem diirfte es
wahrend der Engpasszeiten schwierig sein, gerechtfertigte Knapp-
heitspreise von Marktmacht zu unterscheiden.

Einen Kapazititsmarkt kann man sich prinzipiell als einen

Terminmarkt flir physische Kapazitdt (nicht fiir Stromerzeugung)
vorstellen, in dem die Nachfrager proportional zur Nachfrage
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Kapazitat kaufen miissen, so dass die erwartete Systemspitzenlast
(mehr als) gedeckt wird. Ein Kapazitdtsmarkt vermeidet Engpésse,
die notwendigerweise in Wetthewerbsmarkten entstehen, wenn Kraft-
werke sich lediglich durch den Verkauf von Strom finanzieren miissen
[52]. Kapazitatszahlungen ddmpfen Marktmachtpotenziale und Preis-
volatilitaten, und fiihren zu robusten und verlasslichen Investitions-
anreizen.

Eine detaillierte theoretische Diskussion der Notwendigkeit von
Kapazitatsmérkten auf real existierenden Strommaérkten findet sich
bei Cramton und Stoft [53]. Ein wesentliches empirisches Argument
fiir die Notwendigkeit von Kapazitiatsmarkten ist die Beobachtung,
dass Stromborsen typischerweise zuwenig Investitionsanreize
erzeugen. Joskow [26] stellte jlingst fest, dass es ein mittlerweile
anerkanntes Faktum sei, dass Stromborsen und Strom-GroShandels-
markte keine adaquaten Anreize fiir effiziente Investitionen bereit-
stellen konnen. Er gibt Beispiele fiir Markte, in denen Preise und
Nachfrage steigen, aber die Investitionen nicht Schritt halten, so
dass fiir die Zukunft Engpasse projiziert werden. Ein Grund dafiir
ist, dass Netzstabilitat und Zuverldssigkeit der Stromversorgung
ein ,0ffentliches Gut“ darstellt, so dass individuell zuwenig
Anreize bestehen, in dieses zu investieren. Andere Griinde liegen
an diversen Mechanismen im Markt und in der Politik, die ver-
hindern, dass die Preise die Knappheiten richtig widerspiegeln
konnen (siehe [26]).

Fir Europa und Deutschland sind Kapazitatsengpasse wohl keine
akute Herausforderung, weil der Emissionshandel zusammen mit
dem NAP fiir massive Investitionsanreize sorgt (siehe Abschnitt
»Erlos-Kosten Liicke“). Ob es ohne Emissionshandel auch in Deutsch-
land mangelnde Investitionsanreize gegeben héitte, wie man sie in
anderen Landern beobachtet, ist eine offene und wichtige Frage.
Unabhédngig davon gibt es leider keinen Grund zu der Hoffnung, dass
die Investitionsanreize, die durch die kostenlose Verteilung von
Zertifikaten in Deutschland und Europa gesetzt werden, fiir ein
angemessenes Kapazitdtsniveau oder fiir einen effizienten Kraft-
werksmix sorgen konnen - oder dass diese langfristig einen
effizienten Umweltschutz unterstiitzen [54].

Fazit

Direkte Markteingriffe wie Gewinnbegrenzung, Price caps, Ein-
preiseverbot, oder Vollkosten-basierte Preise laufen Gefahr, den Wett-
bewerb an der Stromborse zu destabilisieren. Strukturelle MaB-
nahmen konnen den Markt dagegen auf ein mittel- und langfristig
robusteres Fundament stellen. Dazu gehoren vor allen Dingen die
starkere Einbeziehung der Nachfrage und die Schaffung von
Anreizen, in geniigend und effiziente Kapazitit zu investieren. Beide
MaBnahmen sind geeignet, Marktmachtpotenzial signifikant ein-
zudammen und die hohe Preisvolatilitdt abzumildern. Professionelles
und institutionalisiertes unabhangiges Market monitoring hat sich
in internationalen Erfahrungen als weiterer signifikanter Faktor zur
Vermeidung von typischen Strommarktproblemen erwiesen.

Zusammenfassung

Strommarkte sind komplex. Die Nichtspeicherbarkeit von Strom und
die hohe Volatilitdt von Nachfrage und Angebot sorgen fiir eine
auBergewohnliche Preis- und Mengendynamik. Dies gilt sowohl
fiir die kurze als auch fiir die lange Frist. Die Nachfrage an der
Stromborse ist notorisch unelastisch, und auch das Angebot ist
unelastisch, wenn die Kapazitatsreserven knapp werden. Dies fiihrt
zu erhohtem Marktmachtpotenzial. Und schlieBlich greift die Politik
massiv in die Kosten der Stromproduktion ein, um energie- und
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umweltpolitische Ziele umzusetzen, die nicht immer miteinander
konsistent erscheinen. Der Artikel beschaftigt sich mit dem Einfluss
von Marktmacht auf die Preisbildung an der Stromborse, ohne die
anderen Faktoren zu ignorieren.

Marktmacht wird als Fahigkeit definiert, den Preis gewinnbringend
auf ein Preisniveau zu heben, das iiber dem Preisniveau bei ,per-
fektem Wettbewerb® liegt. Perfekter Wettbewerb ist ein hilfreicher
- aber fiktiver - Referenzpunkt, der unterstellt, dass kein Anbieter
Preise beeinflussen kann. Die Ausiibung von Marktmacht an der
Stromborse geschieht durch Zuriickhaltung von Kapazitit, so dass
die Preise iiber die minimalen Grenzkosten der Produktion hinaus
steigen. Sie wird durch Reaktionen anderer Marktteilnehmer dis-
zipliniert. Grundsatzlich gilt, dass der Abstand zwischen Preis-
forderungen und Grenzkosten mit der Nachfrageelastizitit, den
Kapazitatsreserven, der Anbieterzahl und dem Termingeschafts-
volumen kleiner wird.

Wissenschaftlich seriése und unabhingige empirische Arbeiten zur
Marktmachtmessung an der Stromborse sind in Deutschland ver-
gleichsweise rar. Studien, die das Marktmachtpotenzial bewerten,
kommen oft zu vergleichsweise positiven Bewertungen. Der Energy
Sector Inquiry der Europdischen Kommission [24] zeigt fiir 2005
auf, dass der Konzentrationsgrad in Deutschland im europdischen
Vergleich relativ gering ist, die groBen deutschen Anbieter nicht
yessenziell” fiir die Befriedigung der Stromnachfrage sind und die
Strombdorsenpreise im unteren Mittelfeld liegen. Einige Arbeiten, die
Marktmachtausiibung messen, kommen zu dem Schluss, dass die
Preise an der Strombdrse von den Preisen abweichen, die sich bei
Lperfektem Wetthewerb“ einstellen wiirden. Die Versuche, Markt-
machtpotenzial oder -ausiibung zu messen, konnen jedoch in groBen
Teilen der besonderen Dynamik auf Strommaérkten nicht gerecht
werden.

Auf Basis der vorliegenden Evidenz erscheint der Schluss unzulassig,
dass Marktmacht an der Stromborse hinreichend preistreibend
gewirkt hat, um wettbewerbspolitische Eingriffe in die Preisbildung
rechtfertigen zu konnen. Insbesondere gibt es iiberzeugende theo-
retische und empirische Evidenz dafiir, dass die stark kritisierten
Strompreiserhohungen und die resultierenden Gewinnsteigerungen
der Anbieter im Jahr 2005 nicht auf die Ausiibung von Marktmacht
zuriickgefiihrt werden konnen, sondern vielmehr vornehmlich die
direkte Folge der Emissionshandelspolitik einschlieBlich der Aus-
gestaltung des Nationalen Allokationsplans (sowie von Brennstoff-
preisentwicklungen) sind.

Direkte Markteingriffe wie Gewinnbegrenzung, Price caps, Ein-
preiseverbot, oder kostenbasierte Preise sind ungeeignet, die Strom-
preise an der Stromborse zu ddmpfen. Strukturelle MaBnahmen
konnen Strommarkte jedoch mittel- und langfristig auf ein robusteres
Fundament stellen. Dazu gehoren insbesondere die starkere Ein-
beziehung der Nachfrage und die Schaffung von Anreizen, in
geniigend Kapazitit zu investieren. Beide MaBnahmen sind geeignet,
Marktmachtpotenzial einzuddmmen und die hohe Preisvolatilitat
abzumildern. Professionelles unabhdngiges Market Monitoring hat
sich in internationalen Erfahrungen angesichts der auBerge-
wohnlichen Strommarktdynamik als weiterer signifikanter Faktor
zur vorsorglichen Vermeidung von Marktmacht- und anderen Pro-
blemen erwiesen.
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handelsmarkt in Deutschland. ,.et“ spezial, 50. Jg, 2005: 4-11.). Zwischen Emissions-
handel und Brennstoffpreisen gibt es auch diverse Riickkopplungs- und Verstédrkungs-
effekte. Ein Anstieg der Gaspreise fiihrt z. B. zu Preissteigerungen im Emissionshandel
und umgekehrt. Uber den Einfluss des Emissionshandels auf die Strombdrse habe ich
verschiedentlich auch &ffentlich Stellung bezogen, auch als Sachverstdndiger
fiir E.ON.

[20] Nicht handelbare Zertifikate besitzen keinen Wert - aber auch keine umwelt-
freundliche Steuerungswirkung.

[21] In Strommérkten entstehen Opportunitdten nicht nurim Emissionshandel, sondern
in einer Reihe weiterer interdependenter Mérkte. Ein Beispiel ist ein Wasserkraftwerk,
das aus einem kleinen Stausee gespeist wird. Produziert es fiir den heutigen Strom-
groBhandel Elektrizitit, ist die Erzeugungskapazitét fiir den morgigen Markt (der
Opportunitét) geringer. Erwartet der Anbieter morgen hohere Preise, wird er folglich
heute keinen Strom produzieren, und zwar selbst dann, wenn der heutige Preis (iber
den heutigen variablen Produktionskosten liegt. Der Anbieter wird vielmehr mindestens
einen Preis fordern, der seinen Opportunitédtskosten entspricht, die von den zuk(inftigen
Preisen abhéngen. Auch kann Strom, der an der Strombérse verkauft wird, z. B. weder
im Regelenergiemarkt noch in benachbarten GroBhandelsmérkten verkauft werden. Die
Preise, die sich in diesen konkurrierenden Mérkten ergeben, sind also unmittelbar fiir
die Preisforderung und Angebotsentscheidung an der Strombdrse relevant, und werden
von rationalen Anbietern beriicksichtigt. Ahnliches gilt z. B. auch fiir den Kapitaleinsatz.
Unabhéngig davon, ob das Kapital z. B. geerbt wurde oder bei einer Bank aufgenommen
werden muss wird es nur dann in der Stromerzeugung eingesetzt, wenn es dort eine
héhere Rendite abwirft als bei alternativen Anlageformen.

[22] Tatséchlich ist das Problem eines Stromerzeugers komplexer: Er muss nicht nur
entscheiden, ob, sondern auch wie viel Strom er erzeugt, wie er die Stromerzeugung
auf die verschiedenen Kraftwerke verteilt, ob und wieviele Zertifikate er wann kauft oder
verkauft, und dies alles bei hochvolatilen Brennstoff-, Strom- und Zertifikatpreisen. Bei-
spiel 2 illustriert die fundamentale Anreizstruktur des Emissionshandels.

[23] Bei ,mittlerer Marktmacht“ und einem Gewinn ohne Emissionshandel von
500 000 € wiirden die Preisforderungen weniger steigen als bei einem Gewinn ohne
Emissionshandel von 100 000 €.

[24] Energy Sector Inquiry der Europdischen Kommission. Briissel 2007. http://
ec.europa.eu/comm/competition/antitrust/others/sector_inquiries/energy/#final
[25] Schwarz, H.-G.; Lang, C.: The Rise in German Wholesale Electricity Prices: Fun-
damental Factors, Excerise of Market Power, or both? IWE Working Paper Nr. 02
2006.

[26] Dies gilt auch, wenn man z. B. berticksichtigt, dass neue Kraftwerke héhere Wirkungs-
grade haben oder wenn Regelenergiemdérkte in die Analyse einbezogen werden (siehe
z. B. Stoft [13], Kahn, A.: The Adequacy of Prospective Returns on Generation Investments
under Price Control Mechanisms. The Electricity Journal, 15 (2) 2002, 37-46 oder Joskow,
P. L.: Competitive Electricity Markets and Investment in New Generating Capacity.
Working paper, MIT 2006).

[27] Grafisch bedeutet dies, dass die Nachfrage den vertikalen Teil der Grenzkostenkurve
rechts oben in Abb. 1 schneidet.
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[28] Siehe z. B. Stoft [13], Kahn oder Joskow [26] fiir die Theorie der Strommaérkte aus
Langfristperspektive. 2006 lagen die Strompreise in Deutschland in einer Spanne zwischen
0 bis iber 2 000 €/MWh.

[29] Analog kénnen ,inframarginale” Kraftwerke auch von anderen Grenzkostenrelevanten
Effekten profitieren. Z. B. profitieren Kernkraftwerke von Gaspreiserhéhungen. Der Markt
gibt so effiziente Investitionssignale; ,inframarginale“ Renten dienen der Vollkosten-
deckung.

[30] Dieser Zusammenhang war vor der Liberalisierung exakt umgekehrt: hohe Investitions-
kosten implizierten hohe (regulierte) Preise und niedrige Investitionskosten niedrige Preise.
[31] Wenn 96 % der gesamten zur Verfiigung stehenden Kapazitét benétigt wird, um die
(unelastische) Nachfrage zu decken, ist ein Anbieter mit 5 % Kapazitét pivotal.

[32] Durch strategisches Verhalten kénnen prinzipiell auch Ubertragungsengpésse induziert
werden; diese Form der Marktmacht spielt aber in Deutschland vermutlich noch keine
groBe Rolle und wird deshalb in diesem Artikel nicht weiter behandelt.

[33] Newbery, D.: Electricity pricing, the ETS, and market power in the gas market. Vor-
trag am Max Planck Institut in Bonn 2006.

[34] Sheffrin, A.: Predicting Market Power Using the Residual Supply Index. Mimeo 2002.
[35] Dies deckt sich mit der Aussage von Peek: ,Unter Berticksichtigung des Auslandes
wiirden Kapazitédtsengpésse erst bei einer Zuriickhaltung der gesamten Kapazitaten der
beiden gréBten Unternehmen - E.ON und RWE - und dieses auch nur in Spitzenlastzeiten
auftreten, um die Nachfrage in diesen Perioden (ca. 75-80 GW) decken zu kénnen. Die
Kapazitéten eines einzelnen Unternehmens sind auch in Spitzenlastzeiten nicht notwendig,
um die Nachfrage zu befriedigen. In Schwachlastzeiten kénnte die Nachfrage (ca. 30-
35 GW) auch ohne die Kraftwerksleistung der vier gréBten Stromerzeuger gedeckt werden.“
(Fiir eine Evaluation hinsichtlich Marktmachtpotenziale miisste jedoch zusétzlich die ein-
ddmmende Rolle der Termingeschifte beriicksichtigt werden.) Es sei angemerkt, dass
die Beriicksichtigung von Importen bei der Berechnung der Indizes fiir Deutschland
eine signifikante Rolle spielt. Peek, M.: Strompreisentwicklung am deutschen GroB-
handelsmarkt - Der Einfluss von Fundamentalfaktoren. In: Zeitschrift fiir Energie, Markt,
Wettbewerb - emw, 5/2005, 31-37.

[36] Wolfram [ 18] beobachtete z. B. in England, dass Anbieter mit mehr ,inframarginalen
Kraftwerken bei vergleichbaren Kraftwerken hohere Gebote abgeben haben.

[37] Verband der Industriellen Energie- und Kraftwirtschaft: Gibt es strategisches Ver-
halten auf dem Strom-Spotmarkt?, VIK-Mitteilungen 6,/2006 , 128-131 (Richmann und
Loske).

[38] Es sei an dieser Stelle angemerkt, dass Marktmacht nicht nur negative Auswirkungen
auf die Preise hat, sondern typischerweise auch die Produktionseffizienz beeintréchtigt.
In diesem Artikel werden allerdings vornehmlich Preiswirkungen beschrieben, da die
Effizienzwirkungen in den politischen und 6ffentlichen Debatten nur eine sekundére Rolle
spielen.

[39] In verschiedenen Regionen und zu verschiedenen Zeiten kann es natiirlich, z. B.
aufgrund von Ubertragungsengpéssen, zu Preisunterschieden kommen. Strom in Italien
und Strom in Deutschland oder Strom am Sonntagmorgen und Strom am Montagmorgen
sind - aus 6konomischer Sicht - unterschiedliche Giiter.

[40] Eine Optimierung von Details in den Preisfindungsmechanismen kénnte jedoch helfen.
Z. B. gibt es eine Reihe von Herausforderungen im Regelenergiemarkt oder bei der
Auktionierung von Ubertragungskapazititen. Die moderne Marktdesign-Forschung kann
zu signifikanten Effizienzverbesserungen beitragen, wie eine Reihe von Fallstudien belegt
(Kittsteiner, T.; Ockenfels, A.: Market Design: A Selective Review. Zeitschrift fiir Betriebs-
wirtschaft, Special Issue 2006, 12 1-143; sowie Miisgens, F.; Ockenfels, A.: Marktdesign
in der Energiewirtschaft. In: Franz, W.; Hesse, H.; Ramser, H. J.; Stadler, M. (eds.): Umwelt
und Energie, Wirtschaftswissenschaftliches Seminar Ottobeuren, Mohr Siebeck, Tiibingen
2006).

[41] Die Forderung nach einem , Einpreiseverbot“ ist schon per se eigentimlich, verkennt
sie doch die Funktionsweise des Emissionshandels (Abschnitt ,Verhaltensanalyse und
Emissionshandel”).

[42] Price caps kénnen weitere sekundére Effekte nach sich ziehen. Einer ist, dass die
Bereitschaft der Stromnachfrage nachlésst, Strom auf Terminmérkten zu kaufen.

[43] Wolak, F.: Lessons from International Experience with Electricity Market Monitoring.
University of California Energy Institute 2004, Working paper CSEM WP 134.

[44] Man stelle sich vor, dass die Airline-Industrie das ganze Jahr fiir alle Fliige denselben
(Durchschnitts-) Preis verlangt und zugleich die Nachfrage vollsténdig und zuverlédssig
bedienen muss - wie es im Strommarkt analog der Fall ist. Die Konsequenz wéren
offensichtlich ineffiziente Uberkapazitéten, da geniigend Kapazitéten vorgehalten werden
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miissen, um auch den Weihnachtsansturm zu demselben Preis wie an jedem anderen Tag
vollsténdig bedienen zu kénnen.

[45] Neumann, S.; Sioshansi, F.; Vojdani, A.; Yee, G.: How to get more response from
demand response. The Electricity Journal 2006, 19, 8, 24-31.

[46] Hunt, S.: Making Competition Work in Electricity. Wiley 2002.

[47] Cramton, P.; Stoft, S.: A Capacity Market that Makes Sense. Electricity Journal 2005,
18, 43-54.

[48] Borenstein, S.: The Long Run Efficiency of Real-Time Electricity Pricing. The Energy
Journal 2005, 26(3), 93-116.

[49] Auch deshalb steht dieses Thema bei der Europdischen Kommission und der Bundes-
netzagentur zu Recht auf der Tagesordnung.

[50] Natiirlich schadet kurzfristige Marktmachtausiibung typischerweise der Pro-
duktionseffizienz.

[51] Selbst in nahezu perfekten Wettbewerbsmérkten kénnen die Anbieter zu Knapp-
heitszeiten pivotal werden. Die Ausiibung von Marktmacht kann zur Vollkostendeckung
beitragen, ohne dass Kapazitédtsengpésse auftreten missen. (Dieser Effekt von Markt-
macht wird jedoch mit Ineffizienz der Strom-erzeugung erkauft.).

[52] Von dem Einfluss von Regelenergiemérkten wird hier abstrahiert. Der Preis fiir
Kapazitét geht gegen Null, wenn die Strombérse (zusammen mit den Regelenergiemérkten)
robust Investitionsanreize schafft.

[53] Cramton, P.; Stoft, S.: The Convergence of Market Designs for Adequate Generating
Capacity. Working paper 2006.

[54] Es gibt ausreichend Grund zu der Annahme, dass im Bereich des Emissionshandels
(einschlieBlich Ausgestaltung des NAP) und des Klimaschutzes signifikante Effizienz-
steigerungen und ,gerechtere” Verteilungswirkungen durch optimiertes Marktdesign
mdglich sind. Dies ist jedoch nicht Gegenstand dieses Artikels.
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