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Diskriminierende Gebotsbeschrénkungen im deutschen
Grofthandelsmarkt fiir Strom: Eine wettbewerbsokonomische
Analyse

Veit Bockers, Justus Haucap, Dragan Jovanovic*

November 2013

Zusammenfassung

Im Rahmen der Sektoruntersuchung des Grofhandelsmarktes fiir Strom
hat das Bundeskartellamt 2011 die Auffassung dargelegt, dass marktbeherr-
schende Unternehmen keine Preisgebote oberhalb der Grenzkosten abgeben
diirfen. In dem vorliegenden Beitrag werden die Auswirkungen einer solchen
Gebotsbeschrankung aus wettbewerbsdkonomischer Perspektive erortert. Im
Ergebnis ist eine implizite Gebotsbeschrinkung aus wettbewerbsékonomi-
scher Sicht nicht nur ein unverhiltnisméfiger und diskriminierender Eingriff,
sondern auch mit dem Risiko adverser 6konomischer Konsequenzen verbun-
den, da zum einen Investitionsanreize fiir marktbeherrschende Unternehmen
reduziert werden, zum anderen sich aber zugleich eine marktverschliefsende
Wirkung fiir Wettbewerber ergibt. Okonomisch vollig unhaltbar ist die Auf-
fassung, dass ein Preisaufschlag auf die Grenzkosten nur zu rechtfertigen sei,
wenn das marktbeherrschende Unternehmen ansonsten seine totalen Durch-
schnittskosten, bezogen auf das gesamte Kraftwerksportfolio, nicht erwirt-
schaften kann. Damit wird eine ansonsten regelmifig als wettbewerbswid-
rig angesehene Quersubventionierung durch marktbeherrschende Unterneh-
men mit entsprechenden Marktverschlusseffekten geradezu induziert und der
Wettbewerb strukturell gebremst. Des Weiteren wird die aktuelle Marktab-
grenzung des Grofhandelsmarktes fiir Strom analysiert und die Auswirkung
auf das implizit ausgesprochene Preisaufschlagsverbot dargestellt, da insbe-
sondere das Market Coupling in jlingerer Zeit zu signifikanten Verédnderungen
gefithrt hat. Aus der zunehmenden Integration der Grofshandelsmérkte iiber
nationale Grenzen hinweg ergeben sich weitere Probleme fiir derartige Ge-
botsbeschrankungen.

*  Disseldorfer Institut fiir Wettbewerbsokonomie (DICE), E-Mail: boe-
ckers@dice.hhu.de, haucap@dice.hhu.de, jovanovic@dice.hhu.de, jovanovic@econ.uni-
frankfurt.de



1 Einleitung

Der Grofshandelsmarkt fiir Strom befindet sich im Wandel, vor allem ausge-
16st durch zwei Makrotrends: die zunehmende landeriibergreifende Integrati-
on der Stromgrofhandelsméirkte einerseits und die Energiewende in Deutsch-
land andererseits'. Beides hat entscheidenden Einfluss auf die Art und Weise,
wie Strom erzeugt und vergiitet wird. So hat etwa die eingeleitete Energie-
wende eine, bisher auffermarktliche, Anderung der Kraftwerksstruktur hin zu
einer C'Os-armen Stromerzeugung bei gleichzeitigem Verzicht auf Kernkraft
zum Ziel. Besonders ist dies am Ausbau der erneuerbaren Energien, vorran-
gig Wind und Solar, zu erkennen. Der Anteil der erneuerbaren Energien an
der Bruttostromerzeugung lag im Jahr 2011 bei 20 % (AG Energiebilanzen
(2012)) und im Jahr 2012 bei 21 % (Bundesverband der Energie- und Was-
serwirtschaft (2013)). Der Ausbau der erneuerbaren Energien hat grofe Aus-
wirkungen auf konventionelle Kraftwerke. Fluktuierende erneuerbare Energi-
en verdrangen zunehmend Kraftwerke durch niedrige Gebote und erzeugen
durch ihre stochastische Erzeugungsvolatilitit einen frequentierten Wechsel
zwischen hoher und niedriger Residuallast. Zahlreiche Studien, z.B. Bundes-
verband der Energie- und Wasserwirtschaft (2013), Energiewirtschaftliches
Institut an der Universitit zu Koln (2012), Consentec (2012) und Bockers
et al.(2011), befassen sich mit den Konsequenzen, welche die Energiewende
auch auf die Versorgungssicherheit und die marktwirtschaftliche Ordnung des
Strommarktes hat, d.h. auf das derzeitige Marktdesign und auf den Wett-
bewerb, und welche Anpassungen des sogenannten Marktdesigns notwendig
sein konnten.

Neben dem aufsermarktlichen Ausbau der erneuerbaren Energien ist vor allem
die kontinuierliche Integration der européischen Strommérkte von grofser Be-
deutung. In Zeiten national abgegrenzter Markte waren die jeweiligen Grofs-
handelsmérkte durch wenige Oligopolisten mit unterschiedlich stark ausge-
priagter Marktmacht gekennzeichnet. Diese besafen und besitzen auch gegen-
wartig gemaft der Marktabgrenzung des Bundeskartellamtes aus dem Jahr
2011 hohe Marktanteile, vor allem im Grund- und Mittellastbereich. Bis
heute stehen die Erzeugungsstruktur und das aus dem Kraftwerksmix re-
sultierende Preisniveau im Fokus des Interesses nationaler und européischer

! Dieser Beitrag basiert auf einer Studie fiir die RWE AG. Fiir hilfreiche Diskussionen
und Kommentare danken wir besonders Peter Heinacher und Christoph Lang.



Abbildung 1: Direkte Markteingriffe auf der Stromerzeugungsebene
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Wettbewerbsbehdrden. Dies gilt auch fiir Deutschland, wo der Verdacht der
missbrauchlichen Marktmachtausiibung durch die vier grofen Energieversor-
ger E.ON, RWE, Vattenfall und EnBW bis heute Anlass zu teils sehr detail-
lierten Untersuchungen der Wettbewerbsbehorden gegeben hat. Unter den
zahlreichen Studien zur etwaigen Ausiibung von Marktmacht in Form von
Preisaufschliagen oder Kapazitatszuriickhaltung sind vor allem zwei Untersu-
chungen der Européischen Kommission (2007, 2008) sowie die Sektorunter-
suchung des Bundeskartellamtes (2011) hervorzuheben. Im Zuge der Unter-
suchung der Européischen Kommission von 2008 wurde ein Verfahren gegen
E.ON eingeleitet und unter der Bedingung einer Verpflichtungszusage, wel-
che die Verdufkerung von Erzeugungskapazitdten und des Hochstspannungs-
netzes beinhaltete, eingestellt. In der vorgenommenen Sektoruntersuchung
durch das Bundeskartellamt (2011), welche die an die Untersuchung der Eu-
ropéischen Kommission (2007) anschliefenden Jahre 2007 und 2008 betrach-
tet, kann allerdings trotz einer in Umfang und Tiefe detaillierten Analyse
kein missbrauchliches Verhalten nachgewiesen werden. Als Missbrauch nach
6619 und 29 GWB und Art. 102 AEUV wertet das Bundeskartellamt da-
bei Angebote von marktbeherrschenden Unternehmen, die Preise oberhalb
ihrer Grenzkosten beinhalten. Somit besteht zwar prinzipiell kein explizites
Preisaufschlagverbot. Jedoch hat das Bundeskartellamt 2011 dargelegt, dass
Angebote oberhalb der Grenzkosten fiir marktbeherrschende Unternehmen
als Missbrauch der marktbeherrschenden Stellung zu interpretieren seien.



Eine Abweichung von dieser Regel ist nur gestattet, wenn das Unternehmen
nachweisen kann, dass solche Angebote erforderlich sind, um die langfristi-
gen Durchschnittskosten iiber alle im Portfolio befindlichen Kraftwerke (also
nicht nur das pivotale Kraftwerk) zu decken (2011: 26t.).

Die Beschlussabteilung geht im Ergebnis davon aus, dass es bei Zugrun-
delegung des geltenden Auktionsmechanismus und der gegebenen Markt-
verhéltnisse den Normadressaten der §§19, 29 GWB, Art. 102 AEUV (nur
marktbeherrschende Unternehmen) grundsétzlich verwehrt ist, zu einem Preis
oberhalb ihrer Grenzkosten anzubieten, es sei denn, das Unternehmen weist
nach, dass ein entsprechender Mark-up erforderlich ist, um seine -bezogen
auf das gesamte Kraftwerksportfolio- totalen Durchschnittskosten zu erwirt-
schaften.

Diese Beweislastumkehr mag aus juristischer Sicht haltbar sein, ist jedoch
aus wettbewerbsokonomischer Sicht kritisch zu hinterfragen. In diesem Bei-
trag wird untersucht, inwieweit ein solches , Preisaufschlagverbot® sinnvoll ist,
und ob die Marktmacht vor dem Hintergrund der kontinuierlichen Integra-
tion der européischen Markte fortbesteht. Insbesondere ist zu hinterfragen,
ob quasi-regulatorische Eingriffe nationaler Wettbewerbsbehorden in einem
nicht langer national abgegrenzten Markt zu gesamtwirtschaftlichen Ineffizi-
enzen fiihren.

Insbesondere vor dem Hintergrund der beschlossenen Markttransparenzstel-
le fiir Strom und Gas, welche fortlaufend die jeweiligen Grofhandelsmarkte
beaufstichtigen und etwaigen Missbrauch feststellen soll, ist wichtig zu verste-
hen, (i) wann ein Missbrauch von Marktmacht besteht und wann nicht und
(1) ob dies mit der o.g. Interpretation des Bundeskartellamts kompatibel ist.

2 Marktmacht und Marktbeherrschung

Das implizit verhingte Preisaufschlagverbot bzw. die vorgesehene Beweisla-
stumkehr betrifft allein marktbeherrschende Unternehmen. Der Begriff der
Marktbeherrschung ist kein 6konomischer, sondern ein juristisch gepriagter
Begriff, der vom Begriff der Marktmacht zu unterscheiden ist. Diese Un-
terscheidung soll im Folgenden ausgefiihrt werden, bevor anschliekend der
Bezug zu der fiir den Strommarkt relevanten ,Peak Load Pricing“-Theorie
hergestellt wird.



Ein Anbieter kann im 6konomischen Sinne als marktméchtig erachtet werden,
wenn er in der Lage ist, den Preis fiir seine Produkte oberhalb der kurzfri-
stigen Grenzkosten zu setzen (Motta, 2004: 40f.). In diesem Sinne haben auf
nahezu allen real existierenden Mérkten Anbieter eine gewisse Marktmacht.
Diese ist jedoch mit wirksamem Wettbewerb vereinbar, solange die Preisauf-
schldge zur Deckung von Fix- und Gemeinkosten dienen und nicht dauerhaft
Uberrenditen erwirtschaftet werden kénnen. Aus kartellrechtlicher Sicht ist
erst die erhebliche Marktmacht bedeutsam, da sie die Abwesenheit wirksa-
men Wettbewerbs impliziert. Von einer marktbeherrschenden Stellung kann
somit keineswegs bereits dann gesprochen werden, wenn Marktmacht vor-
liegt, sondern erst, wenn diese so erheblich ist, dass dauerhaft Uberrenditen
moglich sind. Das Erlangen und Innehaben einer marktbeherrschenden Stel-
lung ist kartellrechtlich nicht zu beanstanden, solange diese nicht missbraucht
wird. Nach §19 Abs. 4 Nr. 2 GWB missbraucht ein marktbeherrschendes
Unternehmen seine Stellung, wenn es ,Entgelte oder sonstige Geschiftsbe-
dingungen fordert, die von denjenigen abweichen, die sich bei wirksamem
Wettbewerb mit hoher Wahrscheinlichkeit ergeben wiirden.“§29 Nr. 2 GWB
legt zudem fest, dass es einem marktbeherrschenden Versorgungsunterneh-
men der leitungsgebundenen Energiewirtschaft untersagt ist, seine marktbe-
herrschende Stellung missbrauchlich auszunutzen, indem es , Entgelte fordert,
die die Kosten in unangemessener Weise iiberschreiten.”

Wichtig ist, dass §29 Nr. 2 GWB nur festlegt, dass die Kosten nicht in unan-
gemessener Weise iiberschritten werden diirfen. Mit Kosten sollten hier die
Gesamtkosten eines Angebots bzw. die Durchschnittskosten gemeint sein,
welche im Ubrigen sehr wohl iiberschritten werden diirfen, nur eben nicht
in unangemessener Weise. Eine so strikte Interpretation, dass der Preis gar

nicht oder nur in Ausnahmeféllen die Grenzkosten iiberschreiten darf, ist in
§29 GWB im Grunde nicht angelegt.

Fiir die Frage, ob ein Stromerzeuger marktbeherrschend ist oder nicht, ist
auch die Abgrenzung des relevanten Marktes von entscheidender Bedeutung.
Die Marktabgrenzung hat sachlich und rdumlich addquat zu erfolgen und
kann daher auch andere Lander umfassen, sofern dies in der Sache gerecht-
fertigt ist.

»Zwei oder mehr Unternehmen sind marktbeherrschend, soweit zwischen
ihnen fiir eine bestimmte Art von Waren oder gewerblichen Leistungen ein
wesentlicher Wettbewerb nicht besteht und soweit sie in ihrer Gesamtheit die
Voraussetzungen des Satzes 1 [Anmerk.: § 19 Abs. 1] erfiillen. Der rdumlich



relevante Markt im Sinne dieses Gesetzes kann weiter sein als der
Geltungsbereich dieses Gesetzes.“[Eigene Hervorhebung]

Die Frage, ob der relevante Markt grofer gefasst werden sollte als dies bisher
der Fall ist, wird in Abschnitt 4 analysiert. Auf struktureller Ebene wirken aus
theoretischer Sicht viele Faktoren kollusions- bzw. missbrauchsférdernd, von
denen alle bisher auf den Grofthandelsmarkt fiir Stromerzeugung zutreffen:

e Hohe horizontale Informationssymmetrie oder Markttransparenz,

Geringe Gesamtnachfrageelastizitét,

Hohe Markteintrittsbarrieren,
e Homogenitédt der Produkte,
o Uberkreuzverflechtung der Unternehmensanteile bei Kraftwerken.

Da es vier Erzeuger gibt, welche laut Bundeskartellamt im Jahr 2007 und
2008 knapp 85% und 84% der installierten Kapazitit in Deutschland aus-
machten (Bundeskartellamt 2011), trafen die vorgenannten Faktoren bis vor
kurzem auf den deutschen Strommarkt zu. Die festgestellte strukturelle Markt-
macht bildet auch gleichzeitig das Fundament fiir die Interpretation des Bun-
deskartellamtes, dass marktbeherrschende Stromerzeuger aufgrund von §29
GWB keine Angebotspreise oberhalb ihrer Grenzkosten anbieten diirfen. Wel-
che Angebotspreise nun als kartellrechtskonform gelten konnen, ist schwer
zu sagen und diirfte von Fall zu Fall unterschiedlich interpretiert werden.
Aus 6konomischer Perspektive sollten die dynamischen Wohlfahrtseffekte be-
trachtet und klar von Verteilungseffekten getrennt werden.

Im Strommarkt ist die Bewertung von Marktmacht vor dem Hintergrund der
,Peak Load Pricing“-Theorie zu betrachten, da bei Engpéssen in der Ange-
botskapazitdt hohe Gleichgewichtspreise trotz Grenzkostengeboten entstehen
konnen. Hierzu existiert keine eindeutige Rechtsprechung. Der Einzelfallbe-
zug lasst sich in dieser Situation fiir jeden Preis oberhalb der Grenzkosten des
letzten notwendigen Kraftwerks herstellen. Dies bedeutet aus 6konomischer
Sicht, dass, wie im Sinne des RSI?, zu jedem Zeitpunkt untersucht werden
miisste, welcher Anbieter marktméchtig ist, und ob dieser auch zu Grenzko-
sten geboten hat. Im australischen National Electricity Market werden etwa

2Der Residual Supplier Index (RSI) ist ein quantitatives Instrument, welches misst, in
wie viel Prozent der Stunden innerhalb eines betrachteten Zeitraums ein Unternehmen
unverzichtbar zur Deckung der Nachfrage ist.



Preise erst im dreistelligen AUS$-Bereich als Grund fiir eine Untersuchung
angesehen (siche Australian Electricity Market Operator (2012)). Eine Ex-
post-Analyse konnte jedoch auch durch eine Verschiebung der Preisverteilung
auf ein hoheres Preisniveau ausgelost werden, wie etwa 2008 vermutet wurde.
Drei Moglichkeiten werden als besonders geeignet erachtet, Preise oberhalb
des Grenzkostenniveaus zu realisieren:

e Preisaufschlag bei Spitzenlastkraftwerken in Zeiten (sehr) hoher Last,

e Preisaufschlag bei Grund- oder Mittellastkraftwerken, damit diese aus
dem Gebotsverfahren ausscheiden (finanzielle Zuriickhaltung),

o Kapazitatszuriickhaltung bei Kraftwerken der Grund- oder Mittelast
(physische Zuriickhaltung).

Bei erstgenannter Moglichkeit nutzen ein oder mehrere Betreiber von Spit-
zenlastkraftwerken die schwache Wettbewerbssituation in Spitzenlastphasen
aus. Dies geschieht entweder unilateral oder koordiniert. Wenn etwa ein Un-
ternehmen im Besitz sdmtlicher Spitzenlastkraftwerke ist, kann dieses in je-
der Peakphase den Preis gewinnmaximal setzen. In Abwesenheit von Kol-
lusion ist schon bei relativ geringer Anzahl von Wettbewerbern der Anreiz
gering, hohe Preisaufschlige zu verlangen. Die beiden anderen Strategien ha-
ben letztlich das gleiche Ziel: die Verknappung der Kapazititen, d.h. Links-
verschiebung der Merit-Order. Dies ist vor allem fiir Unternehmen mit einem
diversifizierten Kraftwerksportfolio interessant. Hierbei wird die Kapazitéts-
zuriickhaltung von Grund- und Mittellastkraftwerken lukrativ und bei groften
Sprungstellen in der Merit-Order wird die Lukrativitat verstérkt.

Eine weitere grundsétzliche Moglichkeit offenbart sich diversifiziert aufge-
stellten Anbietern. Niedrige Spitzenlastpreise sollten bei entsprechend hohem
Dichteanteil an der Preisverteilung zu Stilllegungen oder Verduferungen von
Kraftwerkskapazitit fithren. Unprofitable Kraftwerke kénnen jedoch als Form
einer Markteintrittsbarriere im Markt gehalten werden. Dafiir ist eine Quer-
subventionierung der in der betriebswirtschaftlichen Einzelbetrachtung de-
fizitdren Spitzenlastkraftwerke notwendig. Durch eine Gebotsbeschrinkung
werden die betroffenen Unternehmen entweder zum Marktaustritt oder zu
einer marktverschliefenden Quersubventionierung gezwungen. Ein Markt-
austritt im Spitzenlastbereich wiirde jedoch an dem prinzipiell vorhandenen
Potenzial zur Kapazitatszuriickhaltung von Grund- und Mittellastkraftwer-
ken nichts dndern. Im Gegenteil konnen héhere Preisaufschlige durchgesetzt



werden, da die nicht als marktbeherrschend eingestuften Unternehmen ihre
Angebotspreise ohne Einschrankung frei wihlen diirfen. Das wére ebenfalls
fiir die Betreiber der Grund- und Mittellastkraftwerke von Vorteil. Der Un-
terschied zwischen den beiden Alternativen liegt jedoch darin, dass wettbe-
werbswidriges Verhalten bei Marktverschluss garantiert besteht, wihrend es
im zweiten Fall zwar moglich, jedoch nicht zwangslaufig ist.

Im Marktergebnis schlagt sich das oben beschriebene Marktverhalten iibli-
cherweise in iiberhohten Preisen nieder. Dies muss jedoch erst empirisch oder
auf anderweitigen Wegen, z.B. durch juristisch verwertbare Gestéandnisse, be-
legt werden, bevor einem Unternehmen Marktmachtmissbrauch im Bereich
der Preissetzung unterstellt werden kann. Die Umkehr der Beweislast geméaf
6§29 GWB soll diese Beweisfiihrung jedoch erleichtern.

2.1 Peak-Load Pricing und Preisaufschliage in der oko-
nomischen Theorie

Die fehlende Mdoglichkeit Elektrizitdt in grofem Umfang kostengiinstig zu
speichern sowie die unsichere und schwankende Nachfrage begriinden das sog.
Peak-Load-Problem im Elektrizitdtsmarkt. Dabei umfasst das Peak-T.oad-
Problem sowohl die geeignete Wahl der Kraftwerkskapazitit eines Stromher-
stellers, bevor die Nachfrage bekannt wird, als auch die Festlegung von Prei-
sen, die in den Markt geboten werden. Im Folgenden werden beide Aspekt
nidher beleuchtet, indem zunéchst das volkswirtschaftlich optimale Verhalt-
nis zwischen Preis und Kapazitit dargestellt wird. In einem zweiten Schritt
wird der Frage nachgegangen, welche Signale im Kontext eines liberalisierten
Strommarktes gesendet werden, um den Erzeugern hinreichende Anreize zu
geben, in Spitzenlastkapazititen zu investieren.

Eine der ersten Arbeiten, die sich mit der effizienten Wahl von Kapazita-
ten und insbesondere Preisen bei schwankender Nachfrage beschéaftigt hat,
stammt von Williamson (1966).3 Dieser Beitrag liefert die erste theoreti-
sche Fundierung des Peak-Load Pricing Problems und formuliert klar und
stringent die Wohlfahrt (als Summe aus Konsumenten- und Produzenten-

3Noch friihere Arbeiten stammen von Boiteaux (1960) und Steiner (1957), welche Wil-
liamson (1966) als Grundlage nimmt und (u.a.) um eine theoretische Fundierung sowie
Formulierung der Wohlfahrt als Zielfunktion entscheidend erweitert.



rente) als Zielfunktion des (monopolistischen) Stromversorgungsunterneh-
mens. Williamson (1966) unterstellt dabei vereinfachend zwei unterschiedli-
che und voneinander unabhéngige Nachfragefunktionen (Peak und Off-Peak)
und zeigt, dass

e die wohlfahrtsmaximalen Preise stets den Grenzkosten entsprechen und

o die effiziente Kapazitit gegeben ist bei langfristigem Nullgewinn des
Versorgungsunternehmens.?

Im Folgenden wird dieser Ansatz in seinen Grundziigen skizziert. Betrachtet
werden zwei verschiedene und voneinander unabhéngige inverse Nachfragen,
P1(Q1) und P»(Q-), die innerhalb eines Zyklus (z.B. 1 Tag) auftreten konnen.
Dabei soll gelten Py (Q1) < Py(Q2), d.h. P1(Q) kann als Grundlast-Nachfrage
aufgefasst werden und P(Q2) folglich als Nachfrage in den Spitzenlastzeiten.
Die Dauer, mit der die einzelnen Nachfragen auftreten, wird mit w; und
wy symbolisiert (wenn der relevante Zyklus einen Tag betragt und Py (Q)
8 Stunden und somit P5(()3) 16 Stunden umfasst, dann gilt w; = 1/3 und
wy = 2/3). Die Kosten der Stromproduktion sind gegeben durch C(Q1, Q2) =
b(wy Q1 +weQ2)+ PR, wobei der erste Term die variablen Produktionskosten
darstellt und der zweite Term die Kosten fiir die vorzuhaltende Kapazitit.?
Zudem wird in einem ersten Schritt angenommen, dass die Kapazitit des
Stromherstellers variabel ist und durch Q)5 bestimmt wird, sodass zunéchst
der Fokus auf die Herleitung der optimalen Preise gelegt werden kann.

Nun wird analysiert, welche Preise unter der Annahme, dass Preisdifferen-
zierung moglich ist, sich im Wohlfahrtsoptimum ergeben wiirden. Dabei wird
die Wohlfahrt (W) definiert als Summe aus Konsumentenrente und Produ-

4Die Nullgewinnbedingung gilt allerdings nicht zwangsléufig, wenn Unteilbarkeiten vor-
liegen. Stattdessen sind im Kapazititsoptimum sowohl Gewinne als auch Verluste méglich,
je nachdem wie die Elastizitdt der Nachfrage und die Grenzkosten des Erzeugers beschaffen
sind.

5Dass die Kapazitiitskosten 3Q, auf Basis von @Qy bestimmt werden, folgt aus der
Annahme P;(Q1) < P2(Q2).



zentenrente, die folgendermafen dargestellt werden kann
2 Qi
KR = u| [ P - ro
i=1 0
2
PR = ) PQi—C(Q1,Qs)
i=1

2 Qi
i=1 0

Nach der Differenzierung von (1) jeweils nach @; und Q5 ist der optimale
Preis 3
Pl(Q1> = b und PQ(Q2> =b + —.

Wa

Als Ergebnis lisst sich festhalten, dass der Preis in den Grundlastzeiten ge-
nau den Grenzkosten der Produktion entspricht (b), wohingegen der Preis in
den Spitzenlastzeiten noch zusétzlich die marginalen Kapazitdtskosten um-
fasst (f/ws), also iiber den kurzfristigen Grenzkosten liegt. Im Optimum
ist folglich der Gewinn des Stromherstellers gleich null und die Wohlfahrt
definitionsgemafs maximal.

Wenngleich die zugrundeliegenden Annahmen des Modells nicht die Gegeben-
heiten des Elektrizitatsmarktes hinreichend abbilden (Kapazitit ist variabel
und teilbar, konstante Grenzkosten etc.)®, kann die grundlegende Intuition
der Ergebnisse dennoch genutzt werden, um wichtige Schliisse fiir das Peak-
Load Pricing Problem in Elektrizitdtsmérkten zu ziehen: Diejenigen Nachfra-
gegruppen sollten die Kapazititskosten geméfs ihrer Nutzungsdauer tragen,
die die Kapazitdt des Stromherstellers voll ausschopfen.

In einem zweiten Schritt wird analysiert, unter welchen Bedingungen ein
Stromhersteller seine Kapazitit erhohen bzw. senken sollte, wenn er zunéchst
eine Kapazitiit in Hohe von Q aufweist. Folglich ist der Stromhersteller durch
die gegebene Kapazitit ) beschrinkt, sodass die optimalen Preise die fol-
genden Restriktionen erfiillen miissen: Q; < @Q und @y < Q. Ohne auf die
weiteren Details der mathematischen Herleitung der optimalen Preise einzu-
gehen, kann grundséitzlich festgehalten werden, dass zumindest die nachge-
fragte Last einer Nachfragergruppe hinreichend grof sein muss, d.h. es gilt

6Fiir eine vertiefende Diskussion vgl. bspw. Turvey (1968).
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zumindest Q, > ), um Preise zu realisieren, die die fixen Kapazititskosten
des Strombherstellers (zumindest teilweise) decken und Verluste verhindern
(reduzieren). Ist dies nicht der Fall, d.h. wenn keine der beiden Nachfrage-
gruppen die vorhandene Kapazitéit der Stromherstellers voll ausschopft (es
gilt Q2 < Q und folglich auch Q; < @), dann sollte Williamson (1966) zufolge
die Kapazitit reduziert werden, bis sich ein Nullgewinn einstellt.

Arbeiten, die Williamsons Ansatz erweitert und verfeinert haben, beriicksich-
tigen insbesondere, dass die Nachfrage in den Spitzenlastzeiten nicht vollig
unabhéngig ist von der Nachfrage in den Grundlastzeiten (Pressman 1970),
positive Skalenertrige in der Produktion vorliegen (Mohring 1970), steigende
Grenzkosten in Form einer Treppenfunktion existieren und gemeinsam mit
sinkenden Fixkosten einhergehen (Crew & Kleindorfer 1976), Unsicherhei-
ten vorliegen sowohl auf der Nachfrageseite als auch auf der Angebotsseite
(Chao 1983) sowie die Auswirkung von Rationierungskosten auf Preise und
Gewinne (Crew & Kleindorfer 1976, Carlton 1977)).

Als grofer Kritikpunkt all dieser Ansétze ist jedoch der Umstand zu nennen,
dass Monopolversorger im o&ffentlichen Eigentum betrachtet werden, deren
vorrangiges Ziel annahmegemif die Maximierung der Wohlfahrt ist. Die-
se Annahme muss im jeweiligen historischen Kontext gesehen werden, trifft
allerdings auf die aktuelle Situation in Deutschland sowie auch in vielen an-
deren Industrielindern, in denen der Elektrizitatsmarkt liberalisiert und pri-
vatisiert wurde, nicht zu.” Stattdessen agieren auf dem Erzeugungsmarkt
mehrere private und 6ffentliche Unternehmen, die in (imperfekter) Konkur-
renz zueinander stehen. Diese Tatsache erfordert die Verwendung von Mo-
dellen imperfekten bzw. oligopolistischen Wettbewerbs und die Verschiebung
des Augenmerks auf Erzeuger, welche die Gewinnmaximierung als Ziel ha-
ben. Diesem Umstand wird im folgenden Unterabschnitt explizit Rechnung
getragen.

"Selbst bei Unternehmen in 6ffentlichem Eigentum ist es heroisch anzunehmen, dass
diese automatisch die gesellschaftliche Wohlfahrt maximieren.
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2.2 Peak-Load Pricing und Investitionsanreize in Spit-
zenlastkapazititen

Fiir Erzeuger im Privateigentum steht bei der Preissetzung und Kapazitats-
wahl nicht die Wohlfahrt, sondern der Gewinn im Vordergrund. Demzufolge
werden Preise und Kapazitdten von den Wohlfahrtsoptima abweichen, so-
lange der Stromerzeuger eine Monopolposition innehat. Eine Anndherung an
das volkswirtschaftlich gewiinschte Ergebnis kann allerdings durch eine hin-
reichende Wettbewerbsintensitdt im Erzeugungsmarkt erreicht bzw. gut an-
gendhert werden. Im deutschen Erzeugungsmarkt, in dem mehrere Erzeuger
tatig sind und miteinander konkurrieren, liegt eine Situation vor, die weder
als perfekter Wettbewerb noch als Monopolmarkt klassifiziert werden kann.
Aus diesem Grund ist es sachgerecht, Modelle oligopolistischen Wettbewerbs
zugrunde zu legen. Einen solchen Modellrahmen wahlt beispielsweise Zottl
(2011), der zusétzlich auf die Auswirkungen von Preisobergrenzen fiir Spit-
zenlastzeiten auf das Investitionsverhalten und das Kraftwerksportfolio der
Erzeuger eingeht.®

Zottl (2011) betrachtet dabei einen Markt mit n Unternehmen, die im Men-
genwettbewerb & la Cournot stehen und sich einer unsicheren Nachfrage ge-
geniibersehen. Bevor die Unternehmen im Markt konkurrieren und die Men-
gen setzen bzw. den Marktpreis bestimmen, miissen sie dariiber entscheiden,
wie sie in ihren Kraftwerkspark investieren (Kapazitdtsentscheidung). Dabei
haben sie die Wahl zwischen zwei Technologien (Kraftwerkstypen): einem
Grundlastkraftwerk und einem Spitzenlastkraftwerk. Beide Kraftwerkstypen
sind gekennzeichnet durch unterschiedliche Grenz- und (fixe) Kapazitétsko-
sten. Das Grundlastkraftwerk weist Grenzkosten in Hohe von ¢; und Kapa-
zitdtskosten in Hohe von kiX;; auf, wobei Xy; die Grundlastkapazitit des
Unternehmens ¢ = 1,...,n symbolisiert. Das Spitzenlastkraftwerk hingegen
hat hohere Grenzkosten ¢y > ¢; und geringere (fixe) Kapazitétskosten koXo;
mit ky < k1, wobei Xy; die Spitzenlastkapazitit des Unternehmensi =1,...,n
bezeichnet. Es ist direkt ersichtlich, dass sich die Gesamtkapazitit eines Er-
zeugers X; als die Summe aus Grund- und Spitzenlastkapazitit ergibt, sodass

8Vorangegangene Arbeiten, die Investitionsanreize in Kraftwerkskapazitiiten vor dem
Hintergrund von Preisobergrenzen in einem liberalisierten Erzeugungsmarkt diskutieren,
sind vor allem Hogan (2005), Joskow (2007) sowie Joskow und Tirole (2007).
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In einem ersten Schritt werden die Kapazititen, die sich im Gleichgewicht
unvollstandiger Konkurrenz ergeben, verglichen mit dem optimalen Szena-
rio, in dem vollstdndige Konkurrenz unterstellt wird, d.h. wenn jedes der n
Unternehmen als Preisnehmer bzw. Mengenanpasser im Markt agiert und
somit keinen (direkten) Einfluss auf den sich ergebenden Marktpreis hat.
Das Hauptergebnis zeigt, dass die Grundlastkapazitit im Fall unvollstandi-
gen Wettbewerbs unterhalb des gesamtwirtschaftlichen Optimums liegt. Dies
gilt u.U. auch fiir die Spitzenlastkapazitit, was insgesamt ein suboptimales
Gesamtkapazititsniveau zur Folge hat. Allerdings wird auch gezeigt, dass das
optimale Kapazitdtsniveau durch geeignete Wahl von Preisobergrenzen an-
gendhert werden kann, woraus eine Steigerung der Wohlfahrt resultiert. Die
Preisobergrenzen miissen derart gewéhlt werden, dass sie einerseits oberhalb
der Grenzkosten der Spitzenlastkraftwerke liegen (also eine echte positive
Marge existiert) und andererseits der Grenzerlos mit Preisobergrenze hoher
ist als derjenige ohne Preisobergrenze. Dies lésst sich nun folgendermafen
skizzieren: P(()) sei die inverse Nachfrage nach Elektrizitdt mit Q =Y . ¢
Wenn die Nachfrage pro Unternehmen symmetrisch und grof genug ist, so-
dass die Kapazitit jedes Unternehmens ausgeschopft ist, d.h. ¢ > X;, dann

bezeichnet
OP(Q) ‘
dq

den marginalen Gewinn ohne Preisobergrenze und

+P(Q)—c—k

P—c—k

den marginalen Gewinn mit Preisobergrenze P. Es ist direkt ersichtlich, dass
die Preisobergrenze P > (0P(Q)/0q) q¢ + P(Q) (die rechte Seite der Unglei-
chung stellt den Grenzerlés ohne Preisobergrenze dar) erfiillen muss, damit
die Investitionsanreize in Spitzenlastkapazititen steigen. Der resultierende
Marktpreis ist zwar geringer, aber die Investitionsanreize der Erzeuger in
die Spitzenlastkapazitdt steigen, weil sich die marginalen Anreize zu inve-
stieren erhohen. Anders ausgedriickt muss die Preisobergrenze so gewéhlt
werden, dass eine Kapazititszuriickhaltung aufgrund der Preisobergrenze we-
niger profitabel ist als eine Kapazititsausweitung und damit eine Mengen-
steigerung. Ist die Preisobergrenze so gewihlt, dass eine Gewinnsteigerung
nur durch eine Ausweitung der Menge moglich ist, nicht aber durch Preis-
erhhungen (wegen der Preisobergrenze), so kénnen Preisobergrenzen Inve-
stitionen in zusédtzliche Erzeugungskapazitaten anreizen. Eine Conditio sine
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qua non ist jedoch, dass eine positive Marge besteht, also Preise oberhalb
der Grenzkosten durchgesetzt werden konnen.

Insgesamt bewirkt eine geeignete Preisobergrenze einen Anstieg des gesamten
Kapazititsniveaus im Markt durch die Gewdhrung gedeckelter und niedrige-
rer Gewinne, die jedoch weiterhin positiv sind. Zudem gilt tendenziell: Je
hoher die Preisobergrenze, desto hoher die Investitionen in Spitzenlastkapa-
zitdten, solange eine Kapazititszuriickhaltung nicht zu profitabel wird. Es sei
noch angemerkt, dass der positive Effekt auf die Gesamtkapazitit im Markt
ausschliefslich durch die erh6hten Investitionen in Spitzenlastkapazititen ge-
trieben wird, d.h. dass die Grundlastkapazitit unverindert bleibt. Dieser
Umstand lasst sich leicht erkldren, wenn man bedenkt, dass der Vorteil eines
Grundlastkraftwerks in seinen niedrigeren Grenzkosten liegt (co—c; > 0) und
dieser mit dem “Fixkostennachteil” (ko — k1 < 0) abgewogen werden muss,
was ganzlich unabhangig von der Héhe der Preisobergrenze ist.

Abbildung 2: Preisobergrenzen und Spitzenlastkapazititen
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Eigene Darstellung.

Die Ergebnisse hinsichtlich der Wirkung einer Preisobergrenzen P auf das Ni-
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veau der Spitzenlastkapazititen werden anhand von Abbildung 2 illustriert.
Die gestiegene Gesamtkapazitéit, die ausschliefslich auf einer Erhohung der
Spitzenlastkapazitit im Gesamtmarkt beruht, ist mit X+ gekennzeichnet.
Ausgehend von dieser Argumentation lassen sich zunéchst folgende zwei Mafs-
nahmen ableiten, mit denen man Anreize fiir Investitionen in Spitzenlastka-
pazititen schaffen kann:

1. Forderung des Wettbewerbs im Erzeugermarkt (insbesondere Marktein-
tritt erleichtern, falls nétig) und/oder

2. geeignete Bestimmung von Preisobergrenzen.

Zusétzlich zu den o.g. genannten beiden Mafnahmen existieren noch weitere
Méglichkeiten, um ein hoheres Gesamt- bzw. Spitzenlastkapazititsniveau im
Markt zu gewahrleisten. Dazu gehoren insbesondere neben der sog. Energy-
Only-Losung die strategische Reserve sowie die Einfilhrung eines Kapazitits-
marktes.

Eine grofe Gefahr bei der Bestimmung von Preisobergrenzen durch eine Re-
gulierungsbehorde besteht nun darin, dass die Preise zu niedrig gewahlt wer-
den, sodass Investitionsanreize in Spitzenlastkapazititen zerstort anstatt ge-
fordert werden. Denn zu niedrige Preisobergrenzen wiirden die (marginalen)
Gewinnaussichten der Erzeuger reduzieren und diese somit veranlassen, die
Spitzenlastkapazitdten zu senken. Dies ist vor allem dann zutreffend, wenn
die Preisobergrenze auf Hohe der Grenzkosten der Bereitstellung des Spitzen-
lastkraftwerks gesetzt wird. Dann sind die Anreize, die Spitzenlastkapazitit
zu erhohen, ginzlich eliminiert, da die fixen Kapazitidtskosten nicht gedeckt
werden konnen. Es wird eine Abnahme der Spitzenlastkapazitit im Markt
erfolgen, die Auswirkungen auf die Systemstabilitidt haben kann.

2.3 Spitzenlastpreise in Deutschland

Eine quantitative Betrachtung der Preisspitzen® fiir die Jahre 2009-2011
zeigt, dass eine hypothetische Gasturbine (sowohl Bestand als auch Neubau)
keine ausreichenden Deckungsbeitridge an der Borse hatte erzielen kénnen
(siche Anhang fiir Modellparameter). Dies deckt sich auch mit anderen Stu-
dien, z.B. Energiewirtschaftliches Institut an der Universitit zu Koln (2012).

9Hier wurden die relevanten Preise nicht nach Mengen gewichtet.
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Die Angabe eines ausreichenden Preisniveaus, welches die Fixkosten dieser
beiden Anlagen gedeckt hétte, ist insofern schwierig, als dass jedes Preisni-
veau davon abhangt, welche Volllaststunden zu Grunde gelegt wurden. Einen
Einblick soll an dieser Stelle ein Vergleich zwischen modellierten und notwen-
digen Deckungsbeitriagen (bei gleicher Laufzeit) geben (Tabelle 1).Das Mo-
dell zeigt, dass eine Gasturbine im Zeitraum 2009-2011 in stark abnehmender
Stundenzahl positive Deckugnsbeitriage (DB) erzielt hétte. Die geringe Lauf-
zeit hat somit direkte Auswirkung auf den notwendigen durchschnittlichen
Strompreis zur Deckung der Fixkosten. Es sei darauf hingewiesen, dass dies
nur eine einfache Kalkulation darstellt, die perfekte Antizipation der Betrei-
ber und vollstdndige Auslastung der verfiigharen Erzeugung annimmt. Erlose
aus Regelenergie oder europdischem Stromhandel werden nicht beriicksich-
tigt, sollten das Ergebnis der Analyse jedoch nicht entscheidend dndern.

Tabelle 1: Deckungsbeitrige von Gasturbinen fiir die Jahre 2009-2011

2009 2010 2011

Bestand Neu | B N |B N
Laufzeit im Modell in Std. 845 3200 36 787 |0 51
Mittelwert des DB* ..
im Modell 10,55 8,83 | 3,52 472 | - 3,19
notwendig™** 10,91 16,44 | 256,17 66,83 | - 1031,23
Mittelwert: Strompreis
realisiert im Modell 61,79 50,39 | 50,39 56,17 | - 64,91
notwendig** 62,15 57,99 | 322,25 118,27 | - 1092,95
Strompreisvergleich mit...
Mittelwert (Real) 38,86 44,48 51,12
90%-Perzentil (Real) 59,97 60,98 66,99
95%-Perzentil (Real) 70,49 66,69 69,97

Eigene Berechnung.* DB=Deckungsbeitrag. **bei gleicher Laufzeit wie im Modell. Preise
und Deckungsbeitrage in EURO/MWh, wobei die realen Spotpreise nicht nach Mengen
gewichtet wurden.

Das tatsachliche Preisniveau war sowohl fiir Neubauten als auch Bestands-
anlagen unattraktiv. Aus der Tabelle wird ebenfalls deutlich, dass der zur
Deckung der Fixkosten notwendige durchschnittliche Strompreis sehr stark
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angestiegen ist von ca 11 EURO/MWh auf iiber 1000 EURO/MWh. Zu-
gleich ist zwar auch der tatsdchliche Borsenpreis fiir Strom im Mittelwert
gestiegen, jedoch hat sich die Verteilung im oberen Preisniveau nur gering-
fiigig verdndert. Eine Erklirung konnte vor allem in der Kombination aus
bislang hohen Uberkapazititen mit einer abnehmenden Residuallast liegen,
siche auch Monopolkommission (2013: Tz. 379). Fiir das Jahr 2011 konnte
zudem moglicherweise auch das Market Coupling ein Grund fiir das niedrige
Preisniveau sein. Eine verléssliche Aussage ist diesbeziiglich jedoch mangels
Daten noch nicht moglich. Interessant wird vor diesem Hintergrund auch
sein, ob sich die Rentabilitit von Grund- und Mittellastkraftwerken ebenso
stark verdndert hat.

Das geringe Preisniveau betrifft auch das von Netzbetreibern bzw. Aufsichts-
behorden als addquat erachtete Gesamtkapazitidtsniveau. Je hoher das Ni-
veau, desto geringer die Volllaststunden und desto hoéher die notwendigen
Preisspitzen. Das gewiinschte Kapazitdtsniveau kann jedoch in gewissem Um-
fang in Konflikt mit dem sich im Wettbewerb ergebenden Niveau stehen. Das
bedeutet, dass eine Uberkapazitiit im derzeitigen Marktsystem einen Austritt
von Teilnehmern bzw. Abschaltung von Kraftwerken zur Folge hat. Soll dies
vermieden werden, miissen entweder ausreichend Preisspitzen marktlich indu-
ziert oder zusdtzliche Mafnahmen ergriffen werden, wie etwa die Einfiihrung
eines Kapazitdtsmechanismus (Bockers et al. 2011, Energiewirtschaftliches
Institut an der Universitdt zu Koln 2012). Der Vorteil marktlich induzier-
ter Preisspitzen, d.h. also einer freien marktlichen Preissetzung, liegt darin,
dass ein Teil der Nachfrage auf eben jene Preise reagieren kann. Diese Nach-
fragesignale bilden ein marktliches Korrektiv hinsichtlich des (institutionell
vorgegebenen) Kapazitdtsniveaus. Preisspitzen sind zwar erforderlich, nicht
jedoch immer Resultat eines Gleichgewichts im wirksamen Wettbewerb. Im
folgenden Kapitel werden einige Studien zur empirischen Messung von Markt-
macht bzw. der Ausiibung solcher iiber Preisaufschlage dargestellt und kurz
diskutiert.
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3 Missbrauch auf dem Stromerzeugungsmarkt

Fiir Regulierungs- bzw. Wettbewerbsbehorden ist es schwierig in Peakpha-
sen zwischen wettbewerblichen Knappheitspreisen und kollusiv oder unila-
teral missbréuchlich {iberhéhten Preisen oberhalb der Grenzkosten des letz-
ten Spitzenlastkraftwerks zu unterscheiden. Wettbewerbliche Preise konnen
aus vielen Griinden ein sowohl absolut wie auch relativ hohes Niveau er-
reichen. Dazu zdhlen hohe (1) Produktions- und (2) Opportunitétskosten,
(3) technisch bedingte Kraftwerksausfille sowie (4) erhohte Nachfrage. Al-
le vier Faktoren kénnen in beliebiger Kombination miteinander auftreten,
sodass durchaus grofere Preisspriinge moglich sind. Die Auswirkungen sind
dhnlich wie bei missbrduchlichem Verhalten, sodass eine Unterscheidung der
Ursachen fiir beobachtete Preisspriinge schwierig ist. So bietet die Inter-
pretation von Opportunitidtskosten etwa einen grofen Spielraum, wie auch
das Bundeskartellamt im Endbericht zur Sektoruntersuchung Stromerzeu-
gung/Stromgrofthandel schreibt (Bundeskartellamt 2011). Zudem ist es bei
den tatsdchlichen Produktionskosten notwendig, korrekte Angaben zu den
Grenzkosten zu erhalten. Wie die Erfahrungen aus der Entgeltregulierung
im Bereich der Strom- und Gasnetze hinreichend belegen, gibt es bei der
Bestimmung der Grenzkosten einigen Spielraum. Das gleiche Problem ergibt
sich bei der korrekten Identifikation der Griinde fiir die Zuriickhaltung von
Kapazitdaten. Hier konnen ebenfalls Parallelen zur Kostenregulierung gefun-
den werden, da das Bundeskartellamt nachweisen muss, dass Kapazititen
aus wettbewerbswidrigen Griinden zuriickgehalten wurden. Zunéchst soll ein
Uberblick iiber die bisherigen Preisentwicklungen gegeben werden, bevor auf
die vorhandene empirische Evidenz fiir Marktmachtmissbrauch eingegangen
wird.

Die Betrachtung der ungewichteten Preise an der deutschen Stromborse zeigt,
dass im Wesentlichen von 2009 bis 2012 eine Seitwirtsentwicklung festzu-
stellen ist (Abbildung 3).!° Eine Betrachtung der Preisperzentile zeigt, dass
drei Jahre ein vergleichsweise hohes Preisniveau aufweisen. In den Jahren
2006 und 2008 waren durchaus hohere Preise sowohl absolut als auch in
der gesamten Verteilung zu beobachten, wihrend das Jahr 2011 eine leichte
Verschiebung der Verteilung auf ein hoheres Niveau ohne grofse Preisspit-

10Die mengengewichteten Preise zeigen diese Entwicklung erst seit 2011.
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zen zeigt.!'' Das Jahr 2008 ist in diesem Fall besonders zu erwihnen, weil der
Median mit 63,3 EURO/MWh und das 75%-Perzentil mit 80,4 EURO/MWh
deutlich oberhalb des Mittelwertes dieser Verteilungsgrenzen fiir die iibrigen
Jahre exklusive 2006 und 2008 liegt, mit Preisen von 39,37 EURO/MWh fiir
den Median und 49,2 EURO/MWh fiir das 75%-Perzentil.

Abbildung 3: Preisentwicklung in Deutschland, 2004-2012
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Preise auf tiglicher Basis. Quelle: EEX.

Fiir diese Zeitrdume existiert eine Reihe von quantitativen Analysen, meist
Simulationen, welche, {iber alle Studien summiert, insgesamt den Zeitraum
von 2000 bis 2008 abdecken. Die grundsitzliche Erkenntnis aus den im Fol-
genden zusammengefassten Studien ist, dass im Grofsteil der beobachteten
Zeitrdume, vor allem aber in den spéteren Jahren, Preisaufschlige beobachtet
worden sind. Speziell in Hochlaststunden wurden Preise weit oberhalb der in
den Studien errechneten Grenzkosten erzielt. Eine konkrete Einordnung die-
ser Preisaufschlige in die Kategorie missbrauchlichen Verhaltens wird jedoch
nicht vorgenommen. Dies ist auch nicht weiter verwunderlich, da es sich, wie
oben ausgefiihrt, um eine juristische Terminologie handelt.

Miisgens (2006) hat den Zeitraum von 2000 bis 2003 untersucht, mit dem
Befund erhohter Preisaufschlage von fast 50% im Durchschnitt bzw. 75%
in Spitzenlastperioden in den spéteren Jahren. Zwar wird der Fokus der
Analyse auf Deutschland gelegt, jedoch werden auch die Interkonnektoren-
fliisse beriicksichtigt. Mogliche wettbewerbliche Griinde fiir die errechneten

1Gjehe auch dazu die Abbildungen 6 bis 8 fiir die Preisdauerkurven von 2004-2011.
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Preisaufschlige seien die damalige Konzentrationszunahme im Markt, eine
Substitution von Langfrist- durch Kurzfristvertrige (Spotmarkt) sowie die
Zuriickhaltung von Kapazititen in hohen Lastphasen. Miisgens weist darauf
hin, dass die Hohe der inframarginalen Renten auch strategisch unter einer
gewissen Hohe gehalten werden kdnnte. Das heifst, dass die erzielten Gewinne
zwar kumuliert und in absoluten Zahlen hoch, jedoch fiir einen Neueintritt
potenzieller Wettbewerber zu gering sind. Dies korrespondiert mit der Uber-
legung der Quersubventionierung bestehender Spitzenlastkraftwerke in einem
Markt mit Uberkapazititen zur Vermeidung von Markteintritt.

Lang & Schwarz (2006) haben den Zeitraum von 2000 bis 2005 untersucht
und vor allem fiir das Jahr 2003 Hinweise auf Preisaufschlédge von bis zu 28,8%
gefunden. Jedoch werden insgesamt Emissions-, Brennstoff- und Anfahrtsko-
sten, von den Autoren als Fundamentalfaktoren bezeichnet, fiir Preisanstie-
ge verantwortlich gemacht. Fiir die restlichen Jahre sind die Preisaufschlége
nicht hoher als 16% in der stiindlichen Analyse fiir 2003-2005 und an die
Null heranreichend in der monatlichen Analyse fiir die Jahre zuvor. Schwarz
und Lang nennen als mégliche Erklarung strategisches Verhalten, d.h. die
Preisaufschlige werden absichtlich niedriger gehalten, um so nicht der Ge-
fahr politischer Eingriffe ausgesetzt zu sein. Dies dhnelt der Argumentation
von Miisgens, welcher statt der Vermeidung politischer/regulatorischer Ein-
griffe die Abwehr potenziellen Markteintritts anfiihrt.

Ankniipfend an die Analyse von Schwarz und Lang untersuchen von Hirsch-
hausen & Weigt (2008) das Folgejahr 2006. Sie finden vor allem in Peakpha-
sen Abweichungen von 11,1% (Durchschnitt) und 29,8 % (nur Werktage von
08:00 - 20:00 Uhr). Zusétzlich errechnen Weigt und von Hirschhausen das
Ausmafs potenzieller Kapazitéitszuriickhaltung und finden vor allem fiir Wo-
chentage nach Juli fehlende Kapazitiaten von bis zu 14 GW in Peakphasen.

Es wird ebenfalls ein Vergleich der annuititischen Fixkosten der vorherr-
schenden Kraftwerkstypen mit den jeweiligen Deckungsbeitrigen angestellt.
In diesem zeigt sich, dass vor allem GuD-Kraftwerke und Gasturbinen weder
in ihrem kontrafaktischen Wettbewerbsmodel noch anhand der tatsichlich
realisierten Preise die Fixkosten decken konnten. Weigt und von Hirschhau-
sen verweisen deshalb explizit darauf, dass aus ihrer Analyse nicht geschlos-
sen werden kann, welcher empirische Mechanismus adédquat zur Deckung der
Fixkosten ware.

Jedoch sind die hiufig der fehlenden Datenbasis geschuldeten Modellannah-
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men Anlass fiir Kritik gewesen, wie Weber & Vogel (2007) sowie Swider et al.
(2007) anmerken. So werde die Verfiigbarkeit von Kapazititen nicht korrekt
oder Faktoren wie Reservekapazititen oder Im- und Export von Kapazititen
ginzlich unberiicksichtigt.

Selektiver in der Auswahl der Jahre sind Most & Geonoese (2009). Sie un-
tersuchen die Jahre 2001 (als kompetitiv angesehen), 2004 (Jahr vor Ein-
fithrung des Emissionshandels), 2005 (erstes Jahr des Emissionshandels) und
2006 (als unkompetitiv angesehen) mit einer Agent-Based-Simulation. Die
wettbewerbliche Situation wird auf zwei Ebenen betrachtet, der potenziellen
Marktmacht in Form des RSI und der tatsichlich ausgeiibten Marktmacht in
Form des Lerner-Index. Most und Genoese finden zwar, dass der Lerner-Index
in den Jahren 2005 und 2006 um etwa 8,81% bei Betrachtung der gesamten
Preisdauerkurve bzw. 12,43% in Peakphasen ansteigt, jedoch kénnen auch
sie diese nicht belastbar auf missbrauchliches Verhalten zuriickfiihren.

Tabelle 2: Uberblick iiber quantitative Preisaufschlaganalysen

Studie Zeitraum Region Methode Preisaufschlag
S&L (A) | 2000-2005 D LP&MI  Ja
M 2000-2003 EU LP Ja
W&H 2006 D LP Ja
M&G 2002/04/05/06 D AB Ja

Die Abkiirzungen stehen fiir D=Deutschland, EU=Europa, LP=Lineare Programmierung,
MI=Gemischt-Ganzzahlige Lineare Programmierung, AB=Agent Based Modelling. Quel-
le: S&L (A)= Lang & Schwarz (2006); M= Miisgens (2006); W&H von Hirschhausen &
Weigt (2008); Most & Geonoese (2009).

Das Bundeskartellamt hat zwar ebenfalls eine Simulation einer kontrafak-
tischen Situation mit Hilfe eines linearen Optimierungsmodells konstruiert,
jedoch hingen diese Kalkulationen von der korrekten Kostenangabe seitens
der Unternehmen ab. Hierbei ist vor allem die Akzeptanz von Opportunitits-
kosten als Bestandteil der Grenzkosten als komplexer und kritischer Punkt
hervorzuheben (Bundeskartellamt, 2011: 189 f.). Bestandteile wie beispiels-
weise Wiederbeschaffung der Brennstoffe oder Risikopramien, sowie die tat-
sdchliche Hohe der Opportunititskosten sind nur schwer korrekt abschitzbar.
Dadurch entsteht die Moglichkeit, das Grenzkostenniveau erheblich zu iiber-
treiben und somit das Ausmafs der ausgeiibten Marktmacht zu verschleiern.
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Insgesamt kommt das Bundeskartellamt zu dem Ergebnis, dass die angegebe-
nen Day-Ahead-Preise der vier groken Erzeuger den von ihnen angegebenen
Grenzkosten fiir den jeweiligen Zeitraum entsprachen und somit keine finan-
zielle Zuriickhaltung, und damit auch keine Ansetzung iiberhohter Preise im
Allgemeinen, gefunden wurde (Bundeskartellamt (2011)). Die physische Zu-
riickhaltung von Kapazititen zum Zwecke einer missbrauchlichen Ausiibung
von Marktmacht ist nicht festgestellt worden.

4 Marktabgrenzung

Im Anschluss wird untersucht, ob sich die dem implizit verhidngten ,Preis-
aufschlagverbot® zugrunde liegende Marktabgrenzung vor dem Hintergrund
der Integration der europdischen Stromméirkte aktuell noch als sachgerecht
erweist. Hierzu wird insbesondere auf die Definition des relevanten Marktes
im Sinne von Jevons (1888) sowie Stigler & Sherwin (1985) eingegangen und
abschliefsend im Kontext der Lastprofile der européischen Nachbarldnder un-

tersucht. Die verwendeten Daten und wichtige Definition sind im Anhang zu
finden.

Die Marktabgrenzung ist aus kartellrechtlicher Sicht essenziell, da auf ih-
rer Basis die Marktmachtmessung erfolgt. Dies ist inshesondere deshalb von
Relevanz, weil die Interpretation eines Preisaufschlagverbots fiir Unterneh-
men an die Marktbeherrschung gekniipft wird. Nach Jevons (1888) sowie
Stigler & Sherwin (1985) muss der Preis fiir ein homogenes Gut innerhalb
seines Marktgebietes gleich sein. Kurzfristige Marktfriktionen konnen zwar
zu Preisunterschieden fiihren, jedoch diirfen diese nicht dauerhafter Natur
sein, z.B. ausgelost durch Transportkosten.

Strom ist in sachlicher Hinsicht auf dem Grofhandelsmarkt homogen. Somit
liegt die Prioritét bei der Erfassung des relevanten Marktes (bisher) in der
geographischen Marktabgrenzung.!'?

Das Bundeskartellamt wird zukiinftig den relevanten Markt um Osterreich
erweitern Bundeskartellamt (2011). Die fehlenden Engpésse, geringen Preis-
differenzen, welche vor allem der Tatsache unterschiedlicher Handelszeiten

12Giehe dazu auch Européische Kommission (1997).
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geschuldet sind, sowie ein gemeinsamer Handelsplatz werden als Hauptar-
gumente fiir die Abgrenzung eines gemeinsamen Marktes erachtet. Da diese
Punkte nicht auf weitere Markte zutreffen, wurde eine geographische Erwei-
terung bisher nicht vorgenommen. Hierbei wird der fortschreitende Integra-
tionsprozess und insbesondere des sog. Market Couplings bisher noch nicht
beriicksichtigt. Seit Einfiihrung des Market Coupling im November 2010 ist
Deutschland Mitglied im CWE-Verbund (Central-West Europe), welchem
auch Frankreich, Belgien und Luxemburg sowie die Niederlande angehoren.
An den betreffenden Grenzkuppelstellen werden daher keine expliziten, son-
dern implizite Auktionen vorgenommen. Dabei werden die jeweiligen Gebote
der Erzeuger sowie die Kapazititen an den Grenzkuppelstellen im gesamten
Gebiet in einem Optimierungsalgorithmus beriicksichtigt. Der Kraftwerksein-
satz zur Deckung der Last der jeweiligen Liander wird in diesem Marktver-
bund somit effizienter genutzt und es existiert zumindest ein gemeinsamer
Marktbetreiber.

Das Market Coupling sorgt auch dafiir, dass die Ausiibung von Marktmacht
in einem einzelnen Land schwieriger bzw. begrenzt wird. Wenn in einem
Preisgebiet sehr hohe Gebote abgegeben oder Kapazitidten zuriickgehalten
werden, sorgt der gemeinsame Markt dafiir, dass die ansonsten preistrei-
bende Mafnahme durch andere zugewiesene Kraftwerke abgeschwécht bzw.
beseitigt wird. Dies geschieht immer in Abhéingigkeit von den Ubertragungs-
netzkapazititen an den Grenzkuppelstellen. Des Weiteren ist fiir die Markt-
abgrenzung von Bedeutung, inwieweit die landerspezifischen Lastprofile das
Ausmaf von Im- und Exporten beeinflussen, z. B. ist bei exakt gleichem
Lastprofil nur ein geringer Im- oder Export zu erwarten.

Unter der Annahme effizienten Verhaltens seitens des Marktorganisators und
ohne européisch-kollektive Kollusion stellt dies ein effektives und marktba-
siertes Ersatzinstrument zu einem regulatorischen Preisaufschlagverbot dar.
Der grofse Vorteil besteht darin, dass keinerlei diskriminierende Mafsnahmen
ergriffen werden miissen, die vor allem hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf
den européischen Kraftwerkseinsatz und das Investitionsverhalten kritisch zu
hinterfragen sind (siehe dazu auch Ecofys (2012)).

Aufgrund der fortschreitenden Optimierung des Marktkopplungsprozesses,
insbesondere durch das sog. Flow-based Market Coupling'®, dessen Betriebs-

I3Fiir eine allgemeine Erklirung dazu, siehe Belgian Power Exchange (2012) sowie Kur-
zidem (2010).
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einsatz zum Ende des Jahres 2013 erwartet wird (Central Western European
Market Coupling 2012), veréindert sich die sachgerechte geographische Mark-
tabgrenzung zunehmend schneller. Die Verschiebung der Marktgrenzen ist
auch das Ergebnis der im Folgenden durchgefiihrten Abgrenzungsanalyse.
Eine Erweiterung um weitere Lander erscheint durchaus realistisch und ist
insofern von Bedeutung, als dass auch Frankreich niher in den Fokus eines
potenziellen Marktteilgebietes geriickt ist. Wahrend eine Erweiterung um die
Niederlande, Osterreich, Belgien und Luxemburg zu keiner Anderung in der
generellen Rangfolge in der Marktanteilsbetrachtung fiihrt, wire dies jedoch
bei der Erweiterung um Frankreich der Fall. Die detaillierten Ergebnisse und
die Vorgehensweise werden im Folgenden beschrieben.

Bockers & Heimeshoft (2011) zeigen in einer empirischen Studie fiir die Jahre
2004 bis Anfang 2011, dass die Erweiterung der Marktabgrenzungum Oster-
reich schon vor 2011 begriindbar gewesen wére. Als Grundlage fiir die Ana-
lyse wurde das Gesetz der Preisgleichheit zwischen Teilgebieten mit homoge-
nen Produkten herangezogen. Hierbei wurden neben rollierenden Korrelatio-
nen und Preisdifferenzanalysen auch landerspezifische Feiertage als exogene
Nachfrageschocks beriicksichtigt, um die Auswirkungen der damit freigewor-
denen Erzeugungskapazitidten auf den jeweiligen Nachbarstaat zu messen.
Im Ergebnis wurde die stirkste Verbindung zwischen Deutschland und Oster-
reich gefunden. Jedoch erkennen Bickers und Heimeshoff in ihrer Studie auch
Indizien dafiir, dass die Marktabgrenzung sich nach Einfithrung des Market
Coupling erweitern lassen konnte.

Zunichst werden die Stunden der Preisgleichheit untersucht (vgl. Tabelle 3).
Je hoher der Anteil der Stunden mit gleichen Preisen, desto eher kann auf
ein gemeinsames Marktgebiet geschlossen werden. Erwartungsgeméfs sollte
der Anteil seit der Einfiihrung des Market Coupling zugenommen haben.
Jedoch ist es ebenfalls wichtig zu wissen, ob dies vor allem fiir diejenigen
Stunden gilt, in denen die Last im jeweiligen Land bzw. in beiden Léandern
gleichzeitig am hochsten ist. In den héchsten Laststunden ist zu erwarten,
dass die Preise deutlich oberhalb der Grenzkosten des letzten Kraftwerks lie-
gen sollten, sofern nicht das Preisaufschlagverbot bindende Wirkung entfal-
tet. Wenn zudem bei paarweiser Betrachtung zwei Lander gleichzeitig einen
sehr hohen Lastverlauf aufweisen, dann sollte vor allem bei einem vergleichs-
weise unterschiedlichen Kraftwerksmix ein Preisunterschied entstehen, sofern
die Interkonnektoren einen echten Engpass verzeichnen. Tritt hingegen nur
in einem Land eine Hochstlastphase auf, sollte Arbitrage bei hinreichender
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Interkonnektorenkapazitéit zu Preisgleichheit fiithren.

Tabelle 3: Stunden der Preisgleichheit bevor und seit Einfiihrung des Market
Coupling im Zeitraum 2010-2012

Zeitraum D-F D-NL D-Bel
offpeak peak  offpeak peak offpeak peak
2010%A | 0,4% 0,3%  0,2% 0,3%  0,2% 0,2%
2010*B 495 % 59,9% 86,5% 783% 50,3%  61,2%
2011 60,3%  73,0% 88,4%  88,3% 580%  73,3%
2012 64,1%  64,2% 581%  53,4% 584%  59,9%

Peakstunden sind definiert als Zeitraum von 08-20 Uhr. Preisgleichheit ist definiert als
|Preisdifferenz|<0,00999 EURO/MWh, da einige Borsenpreise auch drei Nachkommastel-
len aufweisen konnen.*A Zeitraum vor Market Coupling, *B Zeitraum seit Market Coup-
ling.

In Tabelle 3 sind die hinsichtlich der Lastsituation differenzierten Stunden der
Preisgleichheit aufgefiihrt. Es lasst sich deutlich erkennen, dass das Market
Coupling zu einem sehr grofsen Anstieg in den Stunden mit Preisgleichheit
gefithrt hat. Im Jahr 2010 sind diese Stunden vor dem Inkrafttreten des ge-
meinsamen CWHE-Couplings im sehr niedrigen einstelligen Prozentbereich.
Bockers & Heimeshoff (2011) bestétigen die geringe Preisgleichheit, da sie
fiir den Zeitraum bis 2004 zuriick insgesamt nur 59 Stunden der Preisgleich-
heit mit Belgien und 195 fiir die Niederlande vor Einfiilhrung des Market
Coupling finden. Dem gegeniiber stehen knapp unter 14.000 gleiche Stun-
den mit den Niederlanden bzw. 12.000 Stunden mit Belgien seit Einfiihrung
des Market Coupling bis Ende 2012. Eine dhnliche Grofenordnung ist auch
im Paarvergleich mit Frankreich zu erkennen. Ein Nebeneffekt des Market
Coupling, der jedoch aus wettbewerblicher Sicht nicht zu beanstanden ist,
sind die absoluten preislichen Anpassungen des niedrigeren Preisgebietes an
das hohere, welches wieder tendenziell abgesenkt wird.

Bei einer noch differenzierten Betrachtung sind beispielsweise jene Stunden
interessant, welche in Hochlastphasen fallen. Das Potenzial des Market Coup-
ling ldsst sich vor allem dann entfalten, wenn einige Mitgliedsstaaten eine
sehr hohe Last aufweisen, die anderen Teilnehmer jedoch nicht. Fiir diese
Teilanalyse sollen Hochstlaststunden definiert sein als die 10% der jahrli-
chen Stunden mit der héchsten Last. Als gemeinsame Last wird diejenige
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Situation bezeichnet, in der nur zwei (als ,Paarweise“ bezeichnet) oder alle
CWE-Mitglieder (als ,,CWE-Gebiet” bezeichnet) gleichzeitig eine Hochstlast
aufweisen. Zusétzlich werden jene Hochstlaststunden identifiziert, die nur im
jeweiligen Land (als ,Unabhéngig“ bezeichnet) auftreten.

Die iiblicherweise mit Hochstlaststunden einhergehenden Preisspitzen soll-
ten gerade in den unabhéngigen Laststunden durch das Market Coupling
begrenzt werden. Ebenfalls relevant ist, wie grof die Uberschneidung iiber
das gesamte CWE-Gebiet hinweg betrachtet ist. Es zeigt sich, dass zwar ein
nicht unerheblicher Teil der landerspezifischen Last sowohl im paarweisen
Vergleich als auch im Gesamtgebiet ein &hnliches Verhalten aufweist. In die-
sen Stunden sollte wettbewerblicher Druck innerhalb des Gebietes schwécher
sein. Dennoch kann sich der Handel mit den {ibrigen Nachbarldndern preis-
ddmpfend auswirken.

Abbildung 4: Anzahl der Hochstlaststunden im CWE-Verbund
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Hochstlast ist hier definiert als die hochsten 10% der Laststunden eines Jahres.

Wird diese Analyse weiter auf jene Hochstlaststunden beschrinkt, die sich
nach Beriicksichtigung der Einspeisung von Wind- und Solarenergie ergeben,
zeigt sich, beschrankt auf den Zeitraum vom 01.04.2011 bis 10.09.2012, dass
die Zahl der unabhéangigen Peakstunden relativ gestiegen ist, wie Abbildung
9 im Anhang zeigt. Da diese Stundenzahl jedoch das Ergebnis stochastischer
Fluktuation ist, kann nicht direkt darauf geschlossen werden, dass diese Ver-
dnderung als fix zu interpretieren ist. Ein Vergleich der Hochstlaststunden
(ohne Beriicksichtigung der Residuallast) mit jenen der Preisgleichheit zeigt,
dass selbst in den Phasen gemeinsamer Hochstlast die Preise relativ haufig
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identisch sind. Speziell die Niederlande und Belgien weisen eine Preisgleich-
heit von iiber zwei Drittel der Zeit auf. Einzig fiir Frankreich fallt das Ergeb-
nis in den unabhéngigen Lastphasen zuriick auf unter 40 %. Dies verdeutlicht,
dass die Integration der Markte immer schneller voranschreitet und eventuell
in absehbarer Zeit durch die Erweiterung des CWE-Gebietes um die skandi-
navischen Lénder ein weiterer essenzieller Schritt in Richtung Binnenmarkt
gemacht wird. Dies bedeutet auch, dass Kartellbehérden Marktabgrenzungen
wesentlich haufiger vornehmen miissen. Wird die Marktabgrenzung namlich
7zu eng vorgenommen resultieren daraus i.d.R. hohe Marktanteile und eine
fehlgeleitete Inerpretation unternehmerischen Verhaltens.

Wie die aufgefiihrten Analysen zeigen, sind die Preise des homogenen Gutes
Strom in mehreren Gebieten in einer iiberwiegenden Mehrheit von Stunden
gleich. Zwar sind die Preise nicht in 100 % der Faille gleich, jedoch wies
schon Jevons (1888) darauf hin, dass stochastische Friktion auch innerhalb
eines Marktgebietes auftauchen kann und als unverdachtig gilt. Zudem hat
das Bundeskartellamt im Fall Osterreichs keine Notwendigkeit der absoluten
Preisgleichheit vorausgesetzt, sondern auf die insgesamt geringen Preisdif-
ferenzen verwiesen. Unter Anwendung dieser Pramisse kann dies auch fiir
Belgien und die Niederlande gelten. Auch auf Frankreich treffen die meisten
Punkte zu, jedoch ist zu klidren, ob das Ausmaifs der Preisgleichheit vor allem
im Vergleich zu Belgien und Niederlande ausreicht.

Tabelle 4: Anzahl der héchsten 10% der Laststunden mit Preisgleichheit nach
Market Coupling, 2010-2012

Zeitraum D-F D-NL D-Bel

Gemeinsame Hochlast* 68,56% 85,96% 71,67%
Unabhingige Hochlast, Deutschland | 72,63% 71,18% 69,97 %
Unabhingige Hochlast, Andere 38,66% 64,45% 66,41 %

*Gesamtes CWE-Gebiet, Quelle: ENTSO-E (2012) fiir Lastdaten. Nationale Spotborsen
fiir jeweilige Preise.

Die Ergebnisse sind auch vor dem Hintergrund relativ gleich gebliebener Im-
porte und Exporte interessant (siche Abbildungen 10 und 11 im Anhang).
Ein Ausbau der Interkonnektoren ist im Sinne einer ckonomischen Markt-
abgrenzung bis zu jenem Niveau notwendig, welches Preisaufschlige durch
geniigend Drohpotenzial vermeidet. Dies muss nicht unbedingt einen vollstén-
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digen Ausbau bis zum Ausmals der Hochstlast jenes Nachbarlandes bedeuten,
welches im Paarvergleich das niedrigere Niveau aufweist.'*

Aus den Ergebnissen lasst sich ableiten, dass die Benelux-Staaten durch-
aus in Betracht fiir eine Erweiterung des Marktgebietes gezogen werden soll-
ten. Die vom Bundeskartellamt angeregten Hauptmerkmale fiir ein gemeinsa-
mes Marktgebiet sind bis auf die vollstandige Engpassfreiheit erfiillt. Hierbei
ist jedoch zu hinterfragen, ob die vollstdndige Engpassfreiheit als notwendi-
ges und hinreichendes Kriterium fiir einen gemeinsamen Markt gelten muss.
Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund der rapide angestiegenen Stunden
der Preisgleichheit relevant, welche die zwischen Osterreich und Deutschland
noch iibersteigen.

In Abbildung 5 sind die Konsequenzen unterschiedlicher Marktabgrenzun-
gen fiir die Marktanteile an der installierten konventionellen Erzeugung dar-
gestellt. Zwar wird gerade in Deutschland ein erheblicher Teil der Erzeu-
gung mittlerweile durch erneuerbare Energien geleistet, jedoch kénnen diese
aufgrund ihrer aufermarktlichen Vergiitung nicht als voll im Wettbewerb
integriert betrachtet werden. Genauer gesagt liegt hier eine asymmetrische
Wettbewerbsbeziehung vor. Wéhrend die erneuerbaren Energien Druck auf
die konventionelle Stromerzeugung ausiiben, sind sie selbst durch garantierte
Preise und Abnahme vor Wettbewerb geschiitzt und auch nicht dem Wett-
bewerb durch konventionelle Stromerzeugung ausgesetzt. Die Fokussierung
auf die installierten konventionellen Kapazititen kann somit als konservative
Betrachtung der strukturellen wettbewerblichen Situation betrachtet werden.
Demnach sinken die Marktanteile von RWE und E.ON erwartungsgeméfs mit
zunehmender Markterweiterung, vor allem nach Hinzunahme Frankreichs.

Die Implikationen fiir ein Preisaufschlagverbot sind gravierend. Die Durch-
setzung der Interpretation eines Preisaufschlagverbots kann besonders durch
den Effekt des Market Coupling kompliziert werden. Demnach miisste jedes
Unternehmen, welches seinen Strom iiber den Coupling-Prozess in Deutsch-
land verkauft und als marktbeherrschend erachtet wird, pauschal die Kor-
rektheit seiner Preise nachweisen, unabhingig davon, ob das Unternehmen
in Deutschland angesiedelt ist oder nicht.

14Bei zwei benachbarten Lindern A und B ist ein Ausbau der Interkonnektoren maximal
bis zur Hochstlast des jeweils niedrigsten Hochstlastniveaus sinnvoll. Da jedoch gemein-
same Lastzeitpunkte eine Verteilung der Erzeugung in ein anderes Gebiet begrenzen, ist
das effiziente Niveau der Interkonnektorenkapazitét wahrscheinlich geringer.
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Abbildung 5: Marktanteile der drei grofsten deutschen Erzeuger (C3) an in-
stallierter konventioneller Kapazitdt nach jeweiligem Marktszenario I
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Installierte Kapazitit bezieht explizit nicht Wind- und Solarkraft sowie Biomasse- und
Miillverbrennungsanlagen mit ein. PLATTS bestimmt ausschliefslich die Nettoanteile an
Kraftwerken und berechnet die Marktanteil nicht nach dem Dominanzprinzip (wesentliche
Kontrolle der Kraftwerksanteile durch ein Unternehmen). Quelle: PLATTS 2011.

5 Wettbewerbsokonomische Beurteilung eines
Preisaufschlagverbotes

Durch §29 GWB wurde die Beweislast in Missbrauchsverfahren fiir das Bun-
deskartellamt im Bereich der leitungsgebundenen Energiewirtschaft umge-
kehrt. Ohne den Marktmachtmissbrauch nachzuweisen (Bundeskartellamt
(2011)), werden marktbeherrschende Unternehmen aufgrund ihrer struktu-
rellen Macht nach der bisherigen Interpretation des Bundeskartellamtes mit
einem Preisaufschlagverbot belegt. Anderen Marktteilnehmern wird expli-
zit zugestanden, iiber den Grenzkosten anzubieten. Die Ableitung, dass ein
marktbeherrschendes Unternehmen durch eine Durchsetzung von Preisauf-
schldgen oberhalb der Grenzkosten seine Stellung automatisch missbraucht,
ist zu kritisieren. Okonomisch ist nur im Spezialfall von Mérkten mit vollkom-
mener Konkurrenz eine Grenzkostenpreisbildung zu erwarten. In allen ande-

29



ren und weitaus realitdtsnaheren Wettbewerbsmodellen sind Preise oberhalb
der (kurzfristigen) Grenzkosten zu erwarten, ohne dass dies automatisch als
Missbrauch zu werten ware.

Ein Aufschlagverbot besitzt einige Aspekte, die auf den ersten Blick als po-
sitiv beschrieben werden koénnten. Der zweifelsohne einfachste Aspekt be-
trifft das im Vergleich zum reguldren oligopolistischen Marktergebnis ge-
ringere Preisniveau. Aufierdem kann ein Verbot, bei Ubertragung auf alle
Teilnehmer, perfekten Wettbewerb imitieren, was jedoch letztlich nichts an-
deres als eine Abkehr vom Markt und Hinwendung zur Kostenregulierung
bedeutet. Des Weiteren kann, bei Nachweis einer positiven Abweichung von
den zugestandenen Grenzkosten, die Einleitung eines Missbrauchsverfahrens
erleichtert werden. Da ein solches Verbot eine diskriminierende Regulierungs-
mafsnahme darstellt, unterscheidet das Bundeskartellamt letztlich zwischen
akzeptablen und inakzeptablen Preisen nicht nur hinsichtlich ihrer Hohe,
sondern auch ihrer Herkunft.

Das Bundeskartellamt hélt es nach den Ausfiihrungen im Bericht zur Sektor-
untersuchung geboten, §29 GWB dahingehend zu interpretieren, dass markt-
beherrschende Stromanbieter keine Angebote zu Preisen oberhalb der Grenz-
kosten machen diirfen, da die marktbeherrschenden Unternehmen iiber Quer-
subventionierung ihre Spitzenlastkraftwerke finanzieren kénnen. Es wird da-
von ausgegangen, dass die Bereitstellung neuer bzw. Aufrechterhaltung alter
Spitzenlastkraftwerke durch die marktbeherrschenden Unternehmen auch bei
einer chronischen finanziellen Unterdeckung erfolgt, um ein grofes und di-
versifiziertes Portfolio nutzen zu konnen, d.h. vor allem bei RWE und E.ON
bei deutschlandweiter Betrachtung. Dies wiirde also umgekehrt als strategi-
sches Investment zum Verschluss im Spitzenlastbereich dienen, solange die
als ,Fringe* zusammengefassten iibrigen Wettbewerber nicht iiber die zu-
gebilligten Margen ihre Investitionen refinanzieren. Sollte, wie angedeutet,
die Bundesregierung iiber die Institution der Bundesnetzagentur eine Ab-
schaltung der Kraftwerke verbieten (,Wintergesetz“), ist ein Neubau an Spit-
zenlastkraftwerken durch den Fringe zumindest fiir die Dauer des Verbotes
nicht zu erwarten (BMWI, 2012 und Deutscher Bundestag 2012). Damit wére
der Markt auch ohne direktes strategisches Verhalten der marktbeherrschen-
den Unternehmen im Spitzenlastbereich abgeschottet. Investitionen in die
Grund- und Mittellast sind nur zu erwarten, wenn diese im Rahmen der zu
erwartenden Residuallast mit ausreichenden Betriebsstunden und somit Pro-
fiten rechnen kénnen. Da jedoch RWE und E.ON in diesem Bereich bereits
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einen sehr grofsen Anteil innehalten und durch den Neubau eines Braunkohle-
kraftwerks ihre Position weiter gestirkt haben, ist eine Investition in diesem
Bereich durch dritte Anbieter fraglich.

Abgesehen von strategischen Uberlegungen besteht kein Grund fiir Unterneh-
men, unprofitable Spitzenlastkraftwerke am Netz zu halten, ganz gleich ob
sie nun marktbeherrschend sind oder nicht. Es ist dann im Gegenteil fiir die
marktheherrschenden Anbieter sogar von Vorteil, wenn nicht von dem Ver-
bot betroffene Wettbewerber die Spitzenlastkraftwerke stellen. Diese konnen
dann Preisaufschlige durchsetzen, was aufgrund des einheitlichen Borsenprei-
ses auch zu einem Nettogewinn fiir die marktbeherrschenden Unternehmen
im Vergleich zur vorherigen Situation fiihrt. Als Konsequenz daraus wird al-
so auch das Problem der Kapazitiatszuriickhaltung, vor allem von Grundlast-
und Mittellastkraftwerken, nicht behoben, das in der Sektoruntersuchung des
Bundeskartellamt herausragende Bedeutung hatte. Dieses Problem wiegt im
Grund- und Mittellastbereich umso schwerer, da in jenen Stunden, in denen
ein Preisaufschlag durch eigene Spitzenlastkraftwerke moglich war, alterna-
tiv Kapazititen physisch zuriickgehalten werden.!®> Zwar konnen die vom
WVerbot“ betroffenen Unternehmen nicht mehr {iber Grenzkosten bieten, je-
doch ist der Anreiz physischer Zuriickhaltung unter Umsténden weiterhin ge-
geben oder sogar grofer geworden, sofern das nicht ebenfalls als Missbrauch
eingestuft wird. Es ist also fiir den generellen Anreiz Kapazititen im Grund-
und Mittellastbereich physisch zuriickzuhalten, irrelevant, ob die Spitzen-
lastkapazititen sich in eigenem Besitz befinden. Jedoch ist das Ausmaf der
Kapazititszuriickhaltung im Spitzenlastbereich durchaus vom eigenen Be-
sitz im Spitzenlastbereich abhingig und wird ggf. dadurch verstarkt. Zudem
entsteht fiir das Bundeskartellamt ein Problem, welches schon auf der Netz-
ebene bei der Kostenregulierung entstanden ist: Kiinstlich zuriickgehaltene
Kapazitdaten zu entdecken und versteckte und ungerechtfertigte Kosten in
der Grenzkostenangabe zu erkennen. Dazu obliegt es dem Bundeskartellamt
nachzuweisen, dass die mit technischen Ausfillen begriindeten Kapazitatszu-
riickhaltungen ggf. gar nicht solche waren. Letztgenannter Punkt stellt eine
kaum lésbare Herausforderung fiir die Behorde dar. Daher sollte der wettbhe-
werbspolitische Fokus darauf gelegt werden, Markteintrittsbarrieren soweit

5Eine notwendige Voraussetzung dafiir, dass die Preisgebote der nicht dem Preisauf-
schlagverbot unterliegenden Konkurrenten im Spitzenlastbereich nicht als Ausgleich fiir
den ausbleibenden finanziellen Gewinn des eigenen hohen Gebotes dienen kénnen, ist,
dass die Kapazitidten der Konkurrenten hinreichend konzentriert sind.
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wie moglich abzubauen, sodass mehr Wettbewerbsdruck entsteht.

Die Energiewende hat in Deutschland auch auf der obersten Ebene des Markt-
systems, der Marktausgestaltung, ihre Auswirkungen. Derzeit wird {iber po-
tenziellen Anderung des Marktdesigns, von einem Energy-Only-Markt hin zu
einem Kapazitdtsmechanismus, diskutiert. Ungeachtet der tatsédchlichen Aus-
formung des Marktdesigns gilt, dass, wenn in dem bisherigen Marktdesign
jedoch kein bzw. nicht ausreichend Wetthewerb geherrscht hat, dies nicht
auch in einem neuen Marktsystem ohne Weiteres zu erwarten ist. Um die
missbrauchliche Ausiibung der Marktmacht in Kapazititssystemen zu be-
grenzen, werden oft Eingriffe in das Marktverhalten auf dem Energiemarkt
vorgenommen. Dazu gehoren etwa Preisobergrenzen, Preissetzungsverbote
fiir Bestandsanlagen oder, wie durch das Bundeskartellamt in der Sektorun-
tersuchung angeregt, auch das Verbot, den Preis oberhalb der Grenzkosten
des jeweiligen in die Auktion gebotenen Kraftwerks anzusetzen. Diese Ver-
bote fiithren jedoch in Marktsystemen mit Kapazitatsmechanismen nicht zur
Investitionsreduktion. Kapazitdtsmechanismen bieten im Tausch fiir Inkauf-
nahme verstirkter Regulierung auch ein Mehr an vor ab definierter Ver-
sorgungssicherheit. Dies zeigen die internationalen Erfahrungen mit Kapazi-
tatsmechanismen (siehe dazu auch Frontier Economics (2011), Energiewirt-
schaftliches Institut an der Universitdt zu Koln (2012) und Bockers et al.
(2011)). In der Theorie kann dieses Niveau volkswirtschaftlich effizient sein,
diirfte aber, aufgrund risikoaversen Verhaltens seitens der Marktregulierer
bzw. Marktbetreiber, eher zu ineffizient hohem Kapazitidtsniveau fiihren.

Auf dem Energy-Only-Markt kann ein Preisaufschlagverbot durchaus Aus-
wirkungen auf die Systemfrage haben. Der Energy-Only-Markt ist auch bei
perfektem Wettbewerb theoretisch in der Lage, das volkswirtschaftlich op-
timale Kapazitidtsniveau zu finden. Das heifst, dass ein Preisaufschlagverbot
(wére es nicht diskriminierend) im Idealfall (also vollstandigem Wettbewerb)
keinen grundséitzlichen Schaden anrichten wiirde. Jedoch wiére es in diesem
Fall iiberfliissig und wiirde im Umkehrschluss nicht eingefiihrt werden miis-
sen. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund des immer weiter ansteigenden
Ausbaus der erneuerbaren Energien, insbesondere Wind und Photovoltaik,
ein wichtiger Punkt. Der Anstieg der fluktuierenden erneuerbaren Energien
wird nicht nur einige bisher konventionelle Kraftwerkskapazititen ersetzen,
sondern auch den Mix der verbleibenden konventionellen Erzeugungskapazi-
tat beeinflussen. Ein signifikanter Teil der Letztgenannten wird nur wenige
Betriebsstunden aufweisen und muss zudem flexibel fahrbar sein. Somit wird
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eine gewisse Menge an Kraftwerken nur in Notfillen benotigt. Das derzeitige
Marktsystem ist jedoch nicht auf eine signifikante Vorhaltung von Kapazi-
tiaten ausgelegt. Das bedeutet, dass das Niveau der Versorgungssicherheit
endogen, also marktgetrieben ist. Je nach (prognostizierter) Nachfrage und
dem entsprechenden Preisniveau wird sich ein, moglicherweise neues, Kraft-
werksportfolio ergeben. In seiner absoluten Hdohe ist dieses Kapazitidtsange-
bot wesentlich starker beschriankt als etwa jenes, welches sich bei Marktsyste-
men, die auf Kapazitdtsmechanismen beruhen, ergeben (siehe dazu Bockers
et al. (2011)). Bei Mérkten mit Kapazitdtsmechanismen ist die Nachfrage
nach Kapazitidten durch eine Institution/ einen Marktbetreiber exogen vor-
gegeben. Somit wird auch die Leistungsvorhaltung entgolten, wobei diese
mittelfristig losgelost ist vom tatsdchlichen Bedarf. In der langen Frist wird
das ausgeschriebene Gesamtkapazitidtsniveau durch die Erfahrungen der frii-
heren Jahre angepasst. Im Energy-Only Markt ist ein solches Kapazitits-
niveau nicht realisierbar, wenn nicht eine gewisse Marktmacht in Form von
Preisaufschliagen auf die Grenzkosten ausgeiibt werden kann.

In der Tat kann ein Preisaufschlagverbot fiir marktbeherrschende Unterneh-
men einen Kapazitdtsmarkt sogar erst erforderlich machen. Bei einem Verbot,
iiber den kurzfristigen Grenzkosten im Markt anzubieten, kann das ,allerletz-
te” Kraftwerk naturgemaf nicht von marktbeherrschenden Unternehmen ver-
lustfrei betrieben werden, da keine Deckung der Fixkosten moglich ist. Dann
aber werden marktbeherrschende Unternehmen auch nicht bereit sein, die
fiir die Versorgungssicherheit notwendigen ,letzten” Kraftwerke langfristig zu
betreiben. Nicht marktbeherrschende Unternehmen werden jedoch ebenfalls
zogerlich sein, in diese Grenzkraftwerke zu investieren, da iiber das Preis-
aufschlagverbot gepaart mit dem o.g. ,Wintergesetz®, welches die Abschal-
tung unprofitabler Kraftwerke erschwert, eine effektive Marktabschottung
entsteht. Uber den angelegten Zwang zur Quersubventionierung werden die
marktbeherrschenden Anbieter so zu einer Praxis gezwungen, die ansonsten
auf anderen Markten von Kartellbehérden gerade als wettbewerbswidriges
Verhalten zur Marktabschottung geahndet wird. Das Problem mangelnder
Investitionen in Reservekapazititen und die Notwendigkeit von Kapazitits-
mechanismen sind dann hausgemachte Probleme der Energie- und Wettbe-
werbspolitik und kein Ausdruck von Marktversagen.
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6 Fazit

Das Bundeskartellamt (2011) hat im Zuge der Sektoruntersuchung die Auf-
fassung vertreten, dass die nach § 19 GWB als marktbeherrschend erachteten
Unternehmen keine Preisgebote oberhalb der Grenzkosten abgeben diirfen.

Ein solches Verbot ist aus wetthewerbstkonomischer Sicht ein unverhéltnis-
mafiger und diskriminierender Eingriff. Zwar zeigen diverse empirische Stu-
dien, dass die Hypothese der Marktmachtausiibung in Form von Preisauf-
schldgen fiir einige Jahre nicht zuriickgewiesen werden kann, jedoch stellt
dies noch keine belastbare Evidenz fiir Missbrauch dar.

Die Ergebnisse unserer Analyse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Preisgebote oberhalb der kurzfristigen Grenzkosten sind 6konomisch
nicht pauschal als ineffizient und auch nicht als missbriuchlich zu be-
werten.

e Eine diskriminierende Preisobergrenze in Héhe der kurzfristigen Grenz-
kosten hat sowohl kurz- als auch langfristig negative Auswirkungen auf
Investitionsverhalten und das Marktdesign sowohl in der nationalen als
auch européischen Dimension.

e Im Zuge des verstiarkten Ausbaus regenerativer Energien stehen die
Betreiber konventioneller Erzeugungsanlagen vor neuen Aufgaben. Sie
werden zunehmend als Reserve- und Ausgleichskapazititen gefordert
und weisen deshalb eine geringere Auslastung auf. Sollen diese nicht
als strategische Reserve fungieren, sondern sich iiber den Grofshandels-
markt refinanzieren, sind Preisspitzen notwendig.

e Okonomisch véllig unhaltbar ist die Auffassung, dass ein Preisaufschlag
auf die Grenzkosten nur zu rechtfertigen sei, wenn das marktbeherr-
schende Unternehmen ansonsten seine totalen Durchschnittskosten -
bezogen auf das gesamte Kraftwerksportfolio- nicht erwirtschaften kann.
Damit wird eine ansonsten regelméafig als wettbewerbswidrig angese-
hene Quersubventionierung durch marktbeherrschende Unternehmen
mit entsprechenden Marktverschlusseffekten geradezu induziert und
der Wettbewerb strukturell gebremst.

e Ein Preisaufschlagsverbot kann, gepaart mit einer Abschaltverordnung,
die Kapazititsstilllegungen erschwert, marktverschlieffende und investi-
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tionshemmende Effekte haben und so die Notwendigkeit eines Kapazi-
tatsmechanismus erst kiinstlich induzieren.

Die implizit verhdngte Gebotsbeschrinkung ist daher mit dem Risiko
erheblicher adverser 6konomischer Konsequenzen verbunden, da zum
einen Investitionsanreize fiir marktbeherrschende Unternehmen redu-
ziert werden, zum anderen sich aber zugleich eine marktverschliefende
Wirkung fiir Wettbewerber ergibt.

Die Integration der Mérkte hat ein Ausmaf erreicht, dass durchaus ei-
ne Erweiterung des relevanten Marktes um Osterreich, Niederlande und
Belgien rechtfertigt. Frankreich ist perspektivisch ebenfalls ein realisti-
scher Kandidat fiir den gemeinsamen Markt.
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Appendix

Die Lastdaten wurden hinsichtlich der Zeitumstellung korrigiert. Hierbei wur-
den doppelte Stunden eliminiert und fehlende Stunden durch den Mittelwert
aus vorheriger und spéiterer Stunde ersetzt. Solar- und Winddaten sind zu-
niichst von der gemeinsam betriebenen Internetseite der Ubertragungsnetz-
betreiber (ww.eeg-kwk.net) gesammelt worden. Aufgrund von Synchronisa-
tionsschwierigkeiten wurden die Daten fiir TENNETTSO und TransnetBW
fiir die Solareinspeisung direkt von den Betreiberseiten heruntergeladen. An-
schlieflend wurden die Viertelstundenwerte per Mittelwert auf stiindliche
Werte umgerechnet. Lastdaten der europidischen Nachbarstaaten beziehen
sich auf European Network of Transmission System Operators for Electricity
(2012a).

Grenzkostenkalkulation fiir Kraftwerk i=(Bestandsanlage, Neuanlage) zum
Zeitpunkt t:

Gaspreis; 1 Emissionsfaktor

GK;; = xZerti fikatspreis;+An fahrtskosten;

(1)

*
Heizwert Wirkungsgrad; =~ Wirkungsgrad;

Tabelle 5: Modellparameter fiir Grenzkostenkalkulation I

Jahre 2009-11 | Strompreis Gaspreis FEmissionszertifikat
Quelle EEX APX EEX

Frequenz std. tagl.* tagl.*

Anzahl Beob. | 26279 1095 1095

Mittelwert 44.82 17.40 13.49

Std. Abw. 16.65 5.42 2.07

Min. -500.0 27.2 6.64

Max. 182.05 16.865

*Fehlende Werte wurden durch Mittelwerte aus vorangegangenem und nachfolgendem
Zeitpunkt ersetzt.
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Abbildung 6: Preisspitzen und Grenzkosten im Zeitraum 2009
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Quelle Eigene Berechnung. Siehe Anhang fiir eine Erklarung zu den verwendeten Daten.

Abbildung 7: Preisspitzen und Grenzkosten im Zeitraum 2010
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Quelle Eigene Berechnung. Siehe Anhang fiir eine Erklarung zu den verwendeten Daten.
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Abbildung 8: Preisspitzen und Grenzkosten im Zeitraum 2011
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Quelle Eigene Berechnung. Siehe Anhang fiir eine Erklarung zu den verwendeten Daten.

Abbildung 9: Anzahl der Héchstlaststunden im CWE-Verbund bei deutscher
Residuallast 2011-2012
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Hochstlast ist hier definiert als die héchsten 10% der Laststunden eines Jah-

res. Unabhingige Hochstlast ist die Summe der jeweils unabhingigen Hochst-
laststunden
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Abbildung 10: Fluss der Exporte in Nachbarlander, 2006-2012
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Stromexport in GWh basierend auf European Network of Transmission Sys-
tem Operators for Electricity (2012b).

Abbildung 11: Fluss der Importe aus Nachbarlindern, 2006-2012
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Stromimport in GWh basierend auf European Network of Transmission Sys-
tem Operators for Electricity (2012b).
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Tabelle 6: Modellparameter fiir Grenzkostenkalkulation IT

Parameter Information
Installierte Leistung | 150 MW
Verfiigharkeitsgrad* | 90%

Umrechnung des...

..Heizwertes fiir Gas™ | 0.902
..Emissionswertes™ 0.2002211
Anfahrtskosten..

..Bestandsanlage* 30 EURO/MW
..Neuanlage* 70 EURO /MW
Wirkungsgrad..

...Bestandsanlage™ 0.284
...Neuanlage* 0.397

Fixkosten..

..Bestandsanlage* 1,245 Mio. EURO
..Neuanlage™* 7,1 Mio. EURO
Mindeststillstand* 1 Std.
Mindestlauflast -

Maximale Laufdauer | 24 Std.

Quelle: *RWE, **Konstantin (2009), ***Die hohen Anfahrtskosten basieren vor allem
auf den Long-Term-Service-Agreements fiir O&M, welche fiir neue Anlagen per Annahme
abgeschlossen werden.
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Korrigiert fiir Zeitumstellung. Hierbei wurden doppelte Stunden geléscht bzw. fehlende

Tabelle 7: Dateniibersicht

Name

EEX

Powernext

APX

BELPEX
ENTSO-E, D
ENTSO-E, F
ENTSO-E, O
ENTSO-E, Nl
ENTSO-E, Bel
Windeinspeisung
Solareinspeisung

Zeitraum

01.01.2004-31.12.2012
01.01.2010-31.12.2012
01.01.2010-31.12.2012
01.01.2010-31.12.2012
02.01.2006-31.12.2012
02.01.2006-31.12.2012
02.01.2006-31.12.2012
02.01.2006-31.12.2012
02.01.2006-31.12.2012
01.04.2011-10.09.2012
01.04.2011-10.09.2012

Stunden ersetzt durch den Mittelwert der vorherigen und darauffolgenden Stunde.

Tabelle 8: Preis-Perzentile Deutschland, 2004-2012
Jahr | 1% 25% 50% 75% 90% 95%  99% & St.abw.
2004 | 6,3 219 282 358 41,0 447 56,2 28,5 10,8
2005 | 12,2 314 40,1 53,3 69,1 86,3 154,0 46,0 27,2
2006 | 6,1 32,6 450 63,3 81,2 91,8 1358 50,8 49.4
2007 | 4,1 23,1 30,1 448 65,0 85,0 1429 38,0 30,4
2008 | 3,0 474 63,3 80,4 100,0 117,6 149,9 65,8 28,7
2009 | 0,1 298 381 464 60,0 70,5 90,1 389 194
2010 | 6,9 37,0 451 52,1 61,0 66,7 79,5 445 14,0
2011 | 10,3 43,9 51,9 60,6 670 70,0 77,1 51,1 13,6
2012 | 4,9 34,1 42,1 529 60,7 65,1 87,9 426 18,7

Aufgerundet auf die erste Nachkommastelle. Quelle: Eigene Berechnung, EEX AG.
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Tabelle 9: Preisdifferenz-Perzentile, 2010-2012

Jahr 1% 25% 50% 7%  90%  95% 99% @ St.Dev.
20104

D-F | -36.6 4.7 -0,9 1.8 4.9 74 166 -2.6 9,5
D-NL | -15,6 -2.9 -0,4 2,0 4,4 6,1 10,6 -0,7 4.8
D-B | -284 3.5 -0,5 2,1 5,2 8,0 174 -1,3 7.8
20108

D-F | -443 7,7 <-0,01 <0,01 <001 <001 1,7 -52 10,7
D-NL | -33,3 0 0 0 0 0 0 -2.1 6,5
D-B | -444 7.4 0 0 0 0 1,7 -51 10,7
2011

D-F [-20,5 >-0,01 <0,01 <0,01 12,7 242 344 22 8,9
D-N |[-235 0 0 0 0 0 34 -09 5,1
D-B | -22.7 0 0 0 126 243 346 18 32,7
2012

D-F | -43,2 -2,8 >-0,01 <0,01 <0,01 14 11,8 -43 33,3
D-N 0 0 0 80 17,0 232 381 54 12,4
D-B -9.0 0 0 57 15,8 21,9 40,1 44 12,0

A:Vor Market Coupling, B: Nach Market Coupling, 1: Daten verfiighar bis 08.08.2012.
Differenzen sind aufgerundet auf die erste Nachkommastelle. Quelle: Eigene Berechnung.
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