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Optionen und Herausforderungen flr ein neues
Strommarktdesign in der Krise

Die Politik scheint entschlossen, in die Gestaltung des StromgroBhandelsmarktes
einzugreifen, um Krisengewinne und -belastungen umzuverteilen. Einige Vorschlage in diese
Richtung wirden die Probleme jedoch verschéarfen. Es werden Handlungsoptionen fir ein
neues Strommarktdesign aufgezeigt und die damit verbundenen Herausforderungen bei der

Implementierung diskutiert.

Durch die hohen Gaspreise kénnen Kohlekraftwerke,
Kernkraftwerke und erneuerbare Energien, die kein Erd-
gas verwenden, sehr hohe Gewinne machen. Der Grund
ist, dass die Gaskraftwerke den Preis fir den gesamten
Markt bestimmen, wenn sie fur die Versorgung bendtigt
werden. Dieser Mechanismus ist nicht das Ergebnis eines
fehlerhaften européischen Strommarktdesigns, sondern
Folge von transparentem Handel in wettbewerblichen
Markten. Dies folgt aus zwei fundamentalen Prinzipi-
en des Wettbewerbs: Erstens produziert kein Kraftwerk
Strom zu einem Preis, der unter den variablen Kosten
liegt, weil es sonst Verluste machen wirde. Wettbewerb
fuhrt dazu, dass zu jedem Zeitpunkt nur die glinstigsten
Kraftwerke produzieren, und unter diesen glnstigsten
Kraftwerken muss der Preis folglich auch die variablen
Kosten des teuersten Kraftwerks decken. Zweitens qilt,
dass es in einem transparenten, wettbewerblichen Markt
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fur ein homogenes Produkt (wie Strom) nur einen einzigen
Marktpreis geben kann. Bei zwei oder mehr Preisen gébe
es Arbitragemoglichkeiten: Ein Handler kdnnte so lange
billig kaufen und teuer weiterverkaufen, bis die Preise an-
geglichen sind (law of one price). Aus diesen beiden Prin-
zipien folgt, dass in einem Markt die stromproduzieren-
den Kraftwerke mit den héchsten variablen Kosten den
Marktpreis bestimmen (Ockenfels, 2008 und 2009).

Manche Vorschlage zur Anderung des Strommarktde-
signs laufen daher ins Leere oder sind gar kontraproduktiv.
So kénnte eine staatlich verordnete Preisobergrenze an
den Strombdrsen dazu fihren, dass die Nachfrage steigt,
das Stromangebot weiter sinkt und Anbieter zu weniger
effizienten Handelsplattformen fliichten. Dies wirde das
zugrundeliegende Knappheitsproblem weiter verschéarfen.

Dennoch gibt es Griinde darlber nachzudenken, wie ,,Zu-
fallsgewinne* oder ,,Windfall-Profits“ infolge des massiven
Gaspreisanstiegs ausnahmsweise und zeitlich begrenzt
umverteilt werden kénnen. Unter normalen Umstédnden
sind Windfall-Profits zwar dringend notwendig, um Inves-
titionskosten zu decken und um Anreize fir neue Investi-
tionen zu geben (Cramton et al., 2013; Grimm et al., 2008;
Ockenfels, 2008; Claeys et al., 2018). Allerdings spielt im
europaischen Kontext nicht der Markt, sondern die Politik
die zentrale Rolle fiir Markteintritt und -austritt bei Kohle,
Kernkraft und teils auch bei erneuerbaren Energien. Vor
allem erreichen aber die Strompreise in dieser Krise Gro-
Benordnungen, die sie zur unertraglichen Belastung fir
viele Stromverbraucher werden lassen. Welche MaBnah-
men versprechen Entlastung? Kann die Neugestaltung
der Regeln im StromgroBhandel dabei helfen?

Vorschlag fiir neue Regeln fiir den StromgroBhandel
Ein Vorschlag Griechenlands ist, den Markt in zwei Seg-

mente aufzuteilen, eines flr die Erzeugung mit geringen
variablen Kosten (etwa Wind) und eines fiir die teure Er-
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zeugung (etwa Gas). Dies wurde fur sich genommen je-
doch nicht viel &ndern, da die kostenglnstigen Produzen-
ten in ihrem Segment denselben Marktpreis wie in einem
einzigen Markt durchsetzen kénnten. Der Grund ist, dass
alle verfligbaren Kraftwerke im glinstigen Segment lau-
fen, wann immer das teure Segment bendtigt wird. Das
gunstige Segment produziert also an seiner Kapazitéats-
grenze, sodass der Marktpreis in diesem Segment bei
Wettbewerb nicht durch die variablen Kosten, sondern
durch die Nachfrage determiniert wird — und im Ergeb-
nis dem Marktpreis im teuren Segment entspricht. Daher
wird in dem griechischen Modell zuséatzlich vorgeschla-
gen, dass die kostenglnstigen Erzeuger kostenbasiert
und nicht marktgerecht entlohnt werden — was letztlich
auf die Auflésung groBer Teile des Strommarktes hinaus-
laufen wirde. Die damit teils gravierenden Probleme wer-
den von Maurer et al. (2022) beschrieben.

Um das zu vermeiden, hat z.B. Sebastian Kranz von der
Universitat Ulm vorgeschlagen, den fir die kostenglins-
tige Stromerzeugung gezahlten Preis zu begrenzen, so-
dass die Vorteile des Marktes zumindest teilweise greifen
kénnen (Kranz, 2022). Doch auch dieser Vorschlag ver-
zerrt den Preismechanismus. Beispielsweise wirde die
Nachfrageseite durch die Preiskappung ineffizient viel
Strom nachfragen, und Stromanbieter wéren versucht,
andere Verkaufskanale zu finden, was dann weitere Inter-
ventionen nach sich ziehen musste.

Eine alternative Handlungsoption ist, alle Einnahmen aus
der Nicht-Gas-Stromerzeugung zu besteuern, und zwar
nur in den Zeiten, in denen Gaskraftwerke benétigt wer-
den und Strom liefern (Ockenfels, 2022). Die Steuer darf
dabei den Nettopreis nicht unter die variablen Kosten der
Produktion driicken, damit die Produktion der Nicht-Gas-
Kraftwerke nicht gestoppt wird. Da die Steuer nur dann
erhoben wird, wenn Gaskraftwerke Strom liefern, kann
die Steuer die durch den hohen Gaspreis induzierten ho-
hen Erlése - die ,inframarginalen Renten“ — aller anderen
stromproduzierenden Kraftwerke effektiv abschopfen.
Dies kann unabhé&ngig davon geschehen, welche Vertra-
ge der jeweiligen Stromproduktion zugrunde liegen und
wo der Handel stattfindet. Gleichzeitig bleiben der Marki-
mechanismus und alle Anreize, Strom anzubieten und
den Gasverbrauch zu senken, voll erhalten: Weil die preis-
bestimmenden Gaskraftwerke nicht besteuert werden,
wird der Marktpreis nicht beeintrachtigt. Dennoch kommt
es zu Steuereinnahmen, die in einer Weise zur Entlastung
der Stromverbraucher verwendet werden sollten, die den
Marktmechanismus nicht verzerren.

Die Europaische Kommission scheint derzeit einen ahnli-

chen Ansatz zu préaferieren: In dem am 1. September 2022
publik gemachten ,Non-paper on Emergency Electricity
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Market Interventions® wird ein Preiscap auf inframarginal
produzierten Strom im Spotmarkt vorgeschlagen. Der
Vorschlag entspricht konzeptionell und vom Ergebnis her
weitgehend dem oben beschriebenen Mechanismus.!
Tatséachlich handelt es sich nicht um einen Preiscap im
Sinne einer Begrenzung des von der Nachfrage bezahlten
Strompreises. Vielmehr sollen die Erldse, die bei einem
Preis Uber dem Cap entstehen, im Nachgang zum Spot-
markt ,wegbesteuert” werden.

Die Bundesregierung hat sich am 3. September 2022 in ei-
nem MaBnahmenpaket ebenfalls fur eine Begrenzung von
»Zufallsgewinnen® ausgesprochen. Dabei soll analog zu
den genannten Vorschlédgen eine ,,Erldsobergrenze fir An-
lagen der Stromerzeugung mit geringer Kostenbasis” fest-
gelegt werden und der ,Differenzbetrag zwischen GroB-
handelspreis und Erlésobergrenze” abgefuhrt werden.

Ungel6ste Herausforderungen

Falls Gewinne und Belastungen mit Hilfe des StromgrofB-
handels umverteilt werden sollen, spricht viel daftr, ei-
ne Variante des vorgestellten Vorschlags in den Blick zu
nehmen. Ob aber das Strommarktdesign Uberhaupt die
richtige Stellschraube ist, hdngt davon ab, ob die damit
verbundenen Herausforderungen zufriedenstellend ge-
I6st werden kdnnen, die sich bei der Implementierung er-
geben. Das ist noch unklar.

Das gréBte Problem der Besteuerung oder der Kappung
inframarginaler Erldse besteht darin, dass Spotmarkt-
preise nicht notwendigerweise die Gewinne der Pro-
duzenten determinieren. Stromerzeuger verkaufen den
Strom oft auf Termin, d.h. auf Méarkten, die dem Spot-
markt vorgelagert sind, um Preisrisiken zu mindern. Die
dort erzielten Preise kénnen deutlich unter den Spot-
marktpreisen liegen — besonders, wenn diese massiv
unterschéatzt wurden, weil die Vertrage und die Preise
schon vor der Krise besiegelt wurden. Dann aber ma-
chen die Stromproduzenten deutlich geringere Gewinne
als die Preise im Spotmarkt nahelegen wirden und die
Abschépfung mutmaBlicher Gewinne kann Produzenten
in die Verlustzone bringen.?

Terminmarktgeschéfte sind eine groBe Herausforderung
fur eine Politik der Umverteilung via Strommarktdesign,
zumal in der Regel nicht nachvollzogen werden kann,

1 Allerdings entscheidet beim Kommissionsvorschlag der Regulierer
oder die Politik, welches Kraftwerk als inframarginal klassifiziert wird,
wéhrend im zuvor beschriebenen Mechanismus der Markt fiir jede
Stunde endogen ermittelt, welches Kraftwerk besteuert wird.

2 Analoge Herausforderungen gibt es fiir erneuerbare Energien, deren
Erlése durch Einspeisevergilitungen, Marktpramien, PPAs, CfDs und
andere Instrumente abgesichert wurden.
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welcher Marktteilnehmer welche Termingeschéfte geta-
tigt hat. Eine theoretisch denkbare Lésung wére, dass
Produzenten eine ,ungerechtfertigte® Abschdpfung
mutmaBlicher Gewinne auf die relevanten nachgelager-
ten Stufen weiterwélzen kdnnen, auf denen die Windfall-
Profits tatsachlich anfallen. Dies wére nicht ganz anders
als die Idee, es Gasversorgern zu erlauben, die erhdhten
Gaseinkaufspreise auf die Nachfrage weiterzuwalzen, die
noch von niedrigen Preisen aus friiheren Vertragen profi-
tieren. Praktisch dirfte das jedoch schwierig umzusetzen
sein. Zum Beispiel wird der auf Terminméarkten verkaufte
Strom in der Regel nicht auf einzelne Kraftwerke her-
untergebrochen: Stromanbieter poolen bei ihren Ange-
boten den Strom typischerweise aus unterschiedlichen
Kraftwerken und vertraglich zugesicherten Lieferungen.
Die fir die Steuer nétige Differenzierung, welcher Strom
mit welcher Kraftwerkstechnologie produziert wurde, ist
dann nicht mehr méglich.

Da neu abgeschlossene Terminkontrakte bereits die ho-
hen Preise reflektieren, kénnte man alternativ tber eine
Uber die Zeit schrittweise ansteigende Abschépfung der
inframarginalen Renten im StromgroBhandel nachdenken.
Auch ist es denkbar, bei der Schatzung der Erlése eines
Kraftwerks die im Stromsektor ,Ublichen® Zeitpunkte der
Vermarktung mit den jeweiligen Preisen zu berilcksichti-
gen, beziehungsweise die relevanten Informationen direkt
bei den Produzenten zu erfragen. Diese und andere Ideen
wirden jedoch zu Verzerrungen flihren, sodass Unterneh-
men im Vergleich zu den tatsachlich angefallenen Wind-
fall-Profits zu wenig oder zu hohe Steuern zahlen mussen.

Ein weiteres potenzielles Problem ist die Verlagerung
von Stromangeboten in andere Regionen oder auf ande-
re Plattformen, die Windfall-Profits unangetastet lassen
oder weniger stark belasten. Wenn beispielsweise der
Preiscap speziell im Day-Ahead-Market umgesetzt wer-
den soll, wie es der Kommissionsentwurf nahezulegen
scheint, kénnten Stromanbieter dem Cap leicht entgehen,
indem sie auf andere Plattformen (OTC, Terminmarkte,
Regelenergiemérkte) ausweichen. Auch die Verlagerung
von Stromangeboten ins Ausland wére mdglich, wenn
entsprechende Transportmdglichkeiten bereitstehen.
Ausweichmandver kdnnen eingeddmmt werden, wenn
(1) die Erlése jeglicher Produktion gemaB Spotmarktpreis
abgeschopft werden, unabhdngig davon, wo der Strom
verkauft und hin geliefert wird, und wenn (2) die européi-
schen Mitgliedstaaten ihre MaBnahmen koordinieren.

Bei einer Abschépfung inframarginaler Renten kdnnte es
aus Produzentensicht auch vorteilhaft sein, Kraftwerke
mit héheren variablen Kosten einzusetzen, wenn die Er-
I6se aus Kraftwerken mit geringeren variablen Kosten zu
hoch besteuert oder zu stark limitiert werden. In diesem

Fall wirde die Steuer bzw. das Preislimit die Markteffizi-
enz beeintrachtigen und den Strom sogar teurer machen,
weil sie die Merit Order durcheinanderbringt. Durch ge-
eignete Erlésgrenzen bzw. Steuersatze sollte sich das
Problem aber vermindern lassen.

Alternativ lohnt es darliber nachzudenken, zur Verbesse-
rung der Anreize der Anbieter und zur Vereinfachung der
Intervention die gesamte Stromproduktion zu besteuern,
wobei die Kraftwerke jedoch die Mdglichkeit bekommen,
ihre variablen Kosten von der Steuer abzuziehen. Im Er-
gebnis wirden die marginalen Kraftwerke auch bei die-
sem Mechanismus (fast) keine Steuer zahlen, sodass der
Marktmechanismus weitgehend funktionsfahig bleibt.
Der Nachteil dieses Vorschlags wére, dass dies eine
Schéatzung bzw. Uberpriifung der abgesetzten Kosten
durch Regulierungsbehdrden erfordern wirde.

Diskussion

Es gibt unterschiedliche Méglichkeiten, die Krisengewinne
und -belastungen umzuverteilen, auch ohne Interventio-
nen in das Strommarktdesign. Die Politik scheint aber ent-
schlossen, in die Gestaltung der StromgroBhandelsmarkte
einzugreifen. Einige Vorschlage in diese Richtung wirden
die Probleme jedoch verscharfen. Am vielversprechends-
ten sind Vorschlége, die es durch die Besteuerung infra-
marginaler Renten bzw. durch eine Erlésbegrenzung bei
inframarginalen Kraftwerken im Prinzip ermdglichen, die
Verteilungsziele ohne Beeintrachtigung der Marktkréafte zu
erreichen. Allerdings missen vor einer Implementierung
noch gewichtige konzeptionelle Probleme geldst werden.

Eine Ubergewinnsteuer, bei der die hochaggregierten
Gewinne auf einer dem Spotmarkt weit nachgelagerten
Stufe ermittelt und besteuert werden, verfolgt ebenso
das Ziel Windfall-Profits im Strommarkt abzuschdpfen.
Dieser Ansatz besitzt Vor- und Nachteile. Der Vorteil der
Ubergewinnsteuer ist, dass direkt die Gewinne anvisiert
werden, wéhrend im StromgroBhandel zundchst nur in-
framarginale Erlése anvisiert werden, die aufgrund von
Termintransaktionen nicht direkt mit den Gewinnen kor-
respondieren. Ein Nachteil ist, dass die Ubergewinnsteu—
er zu buchhalterischen Steuerausweichmandévern flhren
durfte, die im StromgroBhandel so nicht mdglich sind
(siehe Fuest (2022) fiir fundamentale Bedenken gegen ei-
ne Ubergewinnsteuer).

Welcher Weg der bessere ist, hdngt davon ab, ob und wie
gut sich die 6konomischen, rechtlichen und politischen
Herausforderungen bei einer Implementierung jeweils
I6sen lassen. Denkbar ist auch, dass ein Mittelweg zwi-
schen der stundenscharfen Abschépfung im kurzfristigen
Spotmarkthandel und der hochaggregierten Abschdp-
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fung der langfristig erzielten Gewinne gangbar und emp-
fehlenswert ist. So ist es z.B. vorstellbar, dass die schritt-
weise Einflhrung einer Besteuerung der inframarginalen
Renten gemeinsam mit einer nachgelagerten Gewinnbe-
steuerung die gewtlnschte Abschépfung préaziser errei-
chen kann als die jeweiligen MaBnahmen flr sich allein.

Eingriffe in das Strommarktdesign sollten sorgféltig mit
anderen MaBnahmen abgewogen werden.? Falls sich die
Politik flr eine Intervention in das Strommarktdesigns
entscheidet, sollte sie Vorschlagen zur Umverteilung der
Krisengewinne und -belastungen folgen, die die Markt-
mechanismen nicht verwéssern. Auch sollte Uber die
Umverteilungsdiskussion nicht die Frage aus dem Blick
geraten, wie das Strommarktdesign fiir seine ureigenen
Aufgaben bei der Bepreisung und Allokation von Strom
krisenfest gemacht werden muss.* Zum Beispiel spricht
einiges dafir, dass sich mit einem klug ausgestalteten, li-
quiden Terminmarkt sowie mit Preisen, die auf regionale
Besonderheiten reagieren kdnnen, extreme Knappheiten
besser bewaltigen lassen. Schnelle Experimente am offe-
nen Herzen des Strommarktdesigns sind jedoch riskant
und Fehler im Marktdesign sehr kostspielig, besonders
inmitten einer Knappheitskrise.

3 Neben der Ubergewinnsteuer gehéren zu den anderen MaBnahmen,
die ergénzend oder ersatzweise erwogen werden kénnen, Vorschla-
ge, wie der Energieeinkauf gegenliber Russland (z.B. Hausmann et
al., 2022 sowie das ,Non-paper on emergency wholesale price cap
instruments for natural gas“ der Kommission) und dem Rest der Welt
(z.B. Boltz et al., 2022) strategisch besser aufgestellt werden kann,
wie die Energienachfrage durch harte und softe Anreize (z.B. Berger
et al., 2022) reduziert werden kann und wie der Gasmarkt in der Krise
umorganisiert werden kann (z.B. das ,Non-paper on TTF and repre-
sentative benchmarks for wholesale natural gas” der Kommission).

4 Acatech (2020), Cramton (2017, 2022), Cramton et al. (2020), Joskow
(2001), Ockenfels (2021) und Zachmann (2013) bieten dazu Analysen
und Hinweise.
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