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Kurzzusammenfassung

Deutschland steht vor einem strukturellen Versorgungssicherheitsproblem, das sich in den
kommenden Jahren verscharfen durfte. Das legen verschiedene Projektionen zur Entwick-
lung der residualen Hochstlast und der gesicherten Leistung, die einschlagigen Versor-
gungssicherheitsberichte sowie mehrere strukturelle Marktversagensgrinde nahe. Es er-
scheint dringend notwendig, Reformen anzustoRen, die zwei Anforderungen verbinden: die
kurzfristige Absicherung absehbarer Kapazitatsliicken und eine tragfahige Weiterentwick-
lung der langfristigen Marktarchitektur.

Eine Analyse der aktuellen Situation legt nahe, dass selektive Ausschreibungen kurzfristig
sinnvoll sind, um zeitnah ein verbessertes Niveau an Versorgungssicherheit zu erreichen. Sie
konnen gezielt notwendige Neuinvestitionen mobilisieren, die das bestehende Marktdesign
absehbar nicht rechtzeitig hervorbringt. Gegentlber einer Kapazitatsreserve haben sie den
Vorteil, dass sie nicht lediglich bestehende Kapazitaten auRerhalb des Marktes vorhalten,
sondern gezielt zusatzliche Kapazitaten schaffen konnen. Um Verzerrungen, Mitnahmeef-
fekte und Marktmachtprobleme zu begrenzen, sollten sie konservativ dimensioniert, wettbe-
werblich ausgestaltet und nicht mit zusatzlichen industrie-, regional- oder energiepoliti-
schen Zielen Uberfrachtet werden. Zugleich sollte frihzeitig geklart werden, in welche
Marktarchitektur die geforderten Investitionen eingebettet sein werden. Andernfalls drohen
regulatorische Unsicherheit und das zusatzliche Rauschen im Auktionsprozess die Risikopra-
mien und damit die Kosten des Ubergangsmechanismus zu erhéhen.

Fur die langfristige Marktarchitektur schneiden unter den klassischen Kapazitatsmarktmo-
dellen zentrale Kapazitatsmarkte mit Versorgungssicherheitsoptionen als Kapazitatspro-
dukt in der Gesamtabwagung deutlich besser ab als dezentrale und hybride Ansatze. Sie blei-
ben jedoch mit erheblichen planerischen und politokonomischen Risiken verbunden. Lang-
fristige Pfadabhangigkeiten und Lock-ins konnen zudem Innovations- und Anpassungsmog-
lichkeiten einschranken. Absicherungspflichten stellen vor diesem Hintergrund eine vielver-
sprechende Alternative dar. Sie verpflichten Lieferanten und Eigenversorger zum schrittwei-
sen Aufbau finanziell abgesicherter Positionen, starken Terminmarkte und Investitionssig-
nale und kommen ohne zentrale Auktionen eines regulatorisch definierten Kapazitatspro-
dukts aus. Dadurch konnen sie zentrale Fallstricke klassischer Kapazitatsmarkte vermeiden
und das Risiko langfristiger Pfadabhangigkeiten verringern. Zugleich starken sie die Verant-
wortung der Marktteilnehmer fir die Absicherung ihrer Risiken und begrenzen die Notwen-
digkeit wiederkehrender staatlicher Eingriffe. Damit bieten sie das Potenzial fiir ein anpas-
sungsfahigeres und robusteres Marktdesign, das den Unsicherheiten eines sich transformie-
renden Stromsystems besser Rechnung tragt.
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1. Die deutsche Versorgungssicherheitsdebatte greift zu kurz

Deutschland steht vor der drangenden Frage, wie Versorgungssicherheit in einem zuneh-
mend unter Druck geratenen Stromsystem organisiert werden kann. Ein wachsender Bedarf
an Investitionen in gesicherte Leistung trifft auf ein zunehmend gedampftes Investitions-
klima (BNetzA, 2025a; EEM, 2025a; Monopolkommission, 2023). Damit erhoht sich der poli-
tische Handlungsdruck, Instrumente zu entwickeln, die ausreichend Investitionen in steuer-
bare und flexible Kapazitaten sicherstellen konnen.

Mit dem Stromversorgungssicherheits- und Kapazitatengesetz (StromVKG) hat die Bundes-
regierung ein umfassendes Gesetz vorgelegt, das als Weiterentwicklung der von der Ampel-
regierung geplanten Kraftwerksstrategie eine erste politische Antwort auf diese Herausfor-
derung geben soll. Nach intensiven Verhandlungen mit der Europaischen Kommission, einem
umfangreichen Lander- und Verbandeverfahren sowie mehreren Anderungen im parlamen-
tarischen Prozess wurde es im Juli 2026 vom Deutschen Bundestag beschlossen (Deutscher
Bundestag, 2026; Tagesspiegel Background, 2026a, 2026b). Kern des Gesetzes ist ein ge-
stuftes Ausschreibungsprogramm, das bereits 2026 starten und zusatzliche steuerbare Ka-
pazitaten im Umfang von insgesamt 11 GW reduzierter Leistung in den Markt bringen soll.
Unter Berlicksichtigung der vorgesehenen Reduktionsfaktoren entspricht dies rund 12 GW
installierter Leistung. Den Schwerpunkt bilden zwei Ausschreibungen flir sogenannte Lang-
zeitkapazitaten im September und Dezember 2026 mit jeweils 4,5 GW reduzierter Leistung
(BNetzA, 2026; Bundesregierung, 2026a). Das daflir geltende Langzeitkriterium verlangt,
dass Anlagen Uber zehn aufeinanderfolgende Stunden mindestens 80 Prozent ihrer instal-
lierten Leistung einspeisen und diese Anforderung nach hochstens drei Stunden erneut er-
fullen konnen (Deutscher Bundestag, 2026). Erganzend ist fir Mai 2027 eine technologieof-
fenere Ausschreibung Gber 2 GW Erzeugungskapazitaten vorgesehen, fur die das Langzeit-
kriterium nicht gilt. Die in diesen Ausschreibungen bezuschlagten Anlagen sollen ab 2031
verfigbar sein und Uber einen Zeitraum von 15 Jahren Kapazitatszahlungen erhalten. Wei-
tere, bislang noch nicht dimensionierte Ausschreibungen sollen im Dezember 2027 und Ok-
tober 2029 folgen. Anihnen sollen neben Erzeugungsanlagen auch regelbare Lasten teilneh-
men konnen (BNetzA, 2026; Bundesregierung, 2026a, 2026b).

Die erwarteten Kosten des StromVKG werden bis 2045 auf 15,6 bis 35,2 Mrd. Euro beziffert
und sollen nach europaischen Vorgaben tber eine Umlage auf den Strompreis finanziert wer-
den (Europaische Kommission, 2026b; Tagesspiegel Background, 2026c). Perspektivisch soll
diese Ubergangslésung in einen umfassenden, bislang nur grob umrissenen Kapazitatsmarkt
Uberfihrt werden, der ab 2032 greifen soll (Bundesregierung, 2026a; Tagesspiegel Back-
ground, 2026a).

Der mit den selektiven Ausschreibungen angestoene Zwischenschritt zur Versorgungssi-
cherung erscheint angesichts akuter Investitionsbedarfe notwendig. Die Debatte tGiber die
daran anschlieBende langfristige Marktarchitektur greift allerdings auf vier zentralen Ebe-
nen zu kurz:

e Erstens hat sich der politische und 6ffentliche Diskurs Uber das langfristige Marktdesign
bereits stark verengt, ohne dass die verfigbaren Alternativen zuvor systematisch gegen-
Ubergestellt und im deutschen Kontext bewertet wurden. In der offentlichen



Kommunikation des Wirtschaftsministeriums war zunachst noch vergleichsweise ergeb-
nisoffen von einem Kapazitatsmechanismus als Langfristoption die Rede (BMWK, 2024).
Inzwischen werden dagegen immer haufiger Kapazitatsmarkte und zentrale Ausschrei-
bungen als konkrete Folgelosung genannt (BMWE, 2025, 2026). Potenziell vielverspre-
chende Optionen geraten so ohne eine nachvollziehbare Begriindung aus dem Blick.

Zweitens bleibt die Debatte konzeptionell zu eng. Der Fokus liegt stark darauf, ob zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt genligend gesicherte Leistung verfugbar ist. Das ist wichtig,
aber fur ein zukunftsfahiges Stromsystem nicht ausreichend. Relevant sind auch breitere
Systemeigenschaften wie Resilienz, die zu erwartenden Kosten und die Glaubwurdigkeit
des Marktdesigns. Ein Kapazitatsmechanismus sollte deshalb nicht nur daran gemessen
werden, ob er zusatzliche Leistung beschafft. Entscheidend ist auch, ob er Flexibilitats-
optionen angemessen integriert, langfristige Pfadabhangigkeiten vermeidet, verlassli-
che Erwartungen Uber die kiinftige Marktordnung schafft und Zusatzbelastungen fir
Stromverbraucher und Staatshaushalte dabei moglichst gering halt (Cramton, 2023;
Cramton & Ockenfels, 2025; Grimm & Ockenfels, 2025).

Drittens wird die zeitliche Dimension unzureichend berlcksichtigt. Kurzfristige Aus-
schreibungen lassen sich nicht unabhangig vom langfristigen Marktdesign durchfihren.
Fir potenzielle Bieter ist entscheidend, in welche Marktarchitektur ihre Investitionen zu-
kiinftig eingebettet sein werden (Cramton & Ockenfels, 2024). Nachdem die ersten se-
lektiven Ausschreibungen bereits erfolgt sind, sollte diese Perspektive fiir die verbleiben-
den Ausschreibungsrunden nun moglichst schnell geklart und glaubwirdig kommuniziert
werden. Andernfalls finden auch die verbleibenden Ausschreibungen unter hoher regula-
torischer Unsicherheit statt, weshalb hohere Risikopramien zu erwarten sind und der
Ubergangsmechanismus unnétig teuer wird. Zugleich kénnen kurzfristige Ausschreibun-
gen das spatere Design faktisch vorpragen. Werden zunachst zentrale Ausschreibungs-
strukturen aufgebaut, entstehen administrative Routinen, politische Erwartungen und In-
teressenlagen, die einen spateren zentralen Kapazitatsmarkt als naheliegende Fortset-
zung erscheinen lassen. Ohne eine frihzeitige und glaubwirdige Festlegung auf eine
breitere Gesamtstrategie kann das Ubergangsinstrument damit den spateren Reform-
pfad faktisch einengen.

Viertens wird haufig gefordert, Kapazitatsmechanismen mit zusatzlichen energie-, in-
dustrie- und regionalpolitischen Zielen zu koppeln, ohne die damit verbundenen Heraus-
forderungen und effizientere Losungen ausreichend zu berlicksichtigen. Bereits bei der
Ausgestaltung der selektiven Ausschreibungen zeigte sich, dass zentrale Ausgestal-
tungsparameter nicht allein nach systemischen Effizienzkriterien festgelegt werden,
sondern Gegenstand regionaler und sektoraler Verteilungskonflikte sind. Fiir einen um-
fassenden Kapazitdtsmechanismus werden nun erneut zusatzliche Vorgaben wie regio-
nale Quoten erwogen. Dadurch droht der Mechanismus zum Auffanginstrument fir Prob-
leme zu werden, die sich mit anderen Instrumenten zielgenauer l0sen lieRen. Zugleich
sinkt der politische Druck, die zugrunde liegenden Herausforderungen dort zu adressie-
ren, wo sie entstehen.



In der Gesamtschau zeigt sich ein grundlegendes Defizit der aktuellen Debatte: Die Kosten-
effizienz des Marktdesigns wird bislang nicht hinreichend mitgedacht. Versorgungssicher-
heit ist ein zentrales Ziel der Energiepolitik. Sie sollte jedoch nicht als Ziel verstanden wer-
den, das unabhangig von den Kosten und Folgewirkungen des gewahlten Instruments zu ver-
folgen ist. Kapazitatsmechanismen konnen erhebliche finanzielle Belastungen erzeugen,
Preissignale und Investitionsanreize verzerren und langfristige Pfadabhangigkeiten begrin-
den. Umso wichtiger ist eine Diskussion dartber, welcher Reformplan moglichst effizient, ro-
bust und marktvertraglich ist. Kurzfristige Ausschreibungen konnen in einer angespannten
Ubergangsphase sinnvoll sein. Sie diirfen jedoch nicht den Einstieg in eine Férderarchitektur
markieren, in der neue Eingriffe immer weitere Absicherungs- und Forderbedarfe nach sich
ziehen. Die Vermeidung solcher Subventionsspiralen ist nicht nur eine fiskalische Frage, son-
dern eine zentrale Voraussetzung fir ein glaubwirdiges und dauerhaft tragfahiges Strom-
marktdesign.

Ziel dieses Policy Briefs ist es, die deutsche Kapazitatsdebatte vor dem Hintergrund dieser
Ausgangslage 6konomisch zu fundieren und den Blick tiber den kurzfristigen Ubergangsme-
chanismus hinaus auf das langfristige Marktdesign zu richten. Kapitel 2 ordnet zunachst die
Versorgungssicherheitslage und die zugrunde liegenden Investitionshemmnisse ein. Darauf
aufbauend entwickelt Kapitel 3 einen ckonomischen Bewertungsrahmen, anhand dessen die
fur Deutschland relevanten Handlungsoptionen in Kapitel 4 untersucht werden. Leserinnen
und Leser, die vor allem an der vergleichenden Bewertung interessiert sind, konnen unmit-
telbar zu Kapitel 5 Ubergehen, das die Ergebnisse zusammenfihrt und daraus einen konsis-
tenten kurz- und langfristigen Reformpfad ableitet. Kapitel 6 verdichtet die Analyse schlieB-
lich zu den zentralen Schlussfolgerungen flur das deutsche Strommarktdesign.

2. Warum der Energy-Only-Market unter realen Bedingungen nicht
genlgt

2.1. Entwicklungen der Kapazitaten und regulatorische Anforderungen

Die Debatte Gber Versorgungssicherheit im deutschen Strommarkt ist nicht neu. Bereits im
Zuge der Strommarktreform 2014/2015 wurde diskutiert, ob Deutschland an der Energy-
Only-Logik, nach der Investoren ihre Fixkosten vor allem tGber Deckungsbeitrage in Knapp-
heitssituationen refinanzieren, festhalten kann oder erganzende Kapazitatsinstrumente be-
notigt. Schon damals war absehbar, dass erhebliche Teile der steuerbaren Kraftwerksleis-
tung infolge politisch beschlossener Ausstiege sowie sinkender Einsatzstunden und GroR-
handelsstrompreise bei zunehmender Einspeisung erneuerbarer Energien den Markt verlas-
sen wirden. Zugleich bestanden Zweifel, ob das bestehende Marktdesign rechtzeitig Er-
satzinvestitionen in vergleichbarer GroRenordnung mobilisieren wirde, um die zu erwarten-
den residualen Spitzenlasten abdecken zu kénnen (BMWE, 2014, 2015).

Die Bundesregierung entschied sich damals gegen die seinerzeit diskutierten Kapazitats-
markte und fir den Strommarkt 2.0. Der Energy-Only-Markt (EOM) sollte nicht ersetzt, son-
dern durch ein starkeres Commitment zu Knappheitspreisen, strengere Bilanzkreisverant-
wortung und eine vertiefte europaische Marktintegration gestarkt werden. AuBerdem wurde
eine eng begrenzte Kapazitatsreserve eingefihrt, um residuale Risiken zu adressieren
(BMWE, 2015; EEM, 2025a; Monopolkommission, 2023). Trotz der Einfihrung des



Strommarkt 2.0 hat sich die Ausgangslage allerdings deutlich verscharft. Wie Abbildung 1
zeigt, hat sich die Sicherheitsmarge zwischen residualer Nachfrage und verflgbarer steuer-
barer Leistung zwischen 2015 und 2025 in etwa halbiert. Bis 2030 durfte sich dieser Trend
fortsetzen. Erst danach unterstellen einzelne Szenarien unter optimistischen Annahmen wie-
der nennenswerte Zubauten steuerbarer Kapazitaten, wahrend andere Proghosen einen wei-
teren Rickgang nahelegen. Damit stellt sich die Frage nach zusatzlichen Kapazitatsmecha-
nismen heute mit neuer Dringlichkeit.

Abbildung 1: Entwicklung der Sicherheitsmarge im Zeitverlauf
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Auch die zentralen Versorgungssicherheitsmonitorings weisen auf eine zunehmende An-
spannung der Versorgungslage hin. Der Versorgungssicherheitsbericht (VSB) der BNetzA
und das European Resource Adequacy Assessment (ERAA) von ENTSO-E prifen regelmaRig
auf Basis stochastischer Modellierungen, ob die erwartete Kapazitatsausstattung ausreicht,
um den regulatorisch gebotenen nationalen Zuverlassigkeitsstandard einzuhalten. Dieser
Standard soll ein 6konomisch effizientes Niveau an Versorgungssicherheit operationalisie-
renund bemisst sich an der Loss of Load Expectation (LOLE), die angibt, in wie vielen Stunden
pro Jahr die Stromnachfrage erwartungsgemal nicht vollstandig gedeckt werden kann. Fir
Deutschland liegt der Zuverlassigkeitsstandard derzeit bei 2,77 Stunden pro Jahr. Uber-
schreitet die modellierte LOLE diesen Wert, gilt das erwartete Kapazitatsniveau entspre-
chend den Vorgaben der europaischen Strombinnenmarktverordnung als nicht ausreichend
und es mussen zeitnah Implementierungsplane fur MaBnahmen zur Reduktion der Versor-
gungssicherheitsdefizite vorgelegt werden (BNetzA, 2025a; EEM, 2025a; ENTSO-E, 2024;
EWI & BET, 2025).




Wie Abbildung 2 zeigt, wird das anzustrebende Versorgungssicherheitsniveau in Deutsch-
land in relevanten Szenarien deutlich verfehlt. Im neusten VSB wird der Zielwert nur unter
der Annahme erreicht, dass zentrale politische Ausbau- und Flexibilisierungsziele vollstan-
dig und ohne Verzogerungen umgesetzt werden. In den ERAA-Berichten der Jahre 2024 und
2025 erreicht Deutschland den Zielwert dagegen in keinem der betrachteten Jahre. Zugleich
gehort Deutschland dort strukturell zu den Landern mit den hochsten modellierten Versor-
gungssicherheitsrisiken. Angesichts der GroRe, der zentralen Lage und der engen Einbin-
dung des deutschen Strommarkts in das europaische Verbundsystem erscheint es daher
nicht verwunderlich, dass europaische Nachbarstaaten zunehmend darauf drangen, dass
Deutschland seine Versorgungssicherheitsrisiken wirksam adressiert.

Abbildung 2: Versorgungssicherheitsrisiken im VSB (2025) und ERAA (2024, 2025)
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Anmerkung: Die Risikoaufschléage spiegeln die Annahme wider, dass Investoren fiir unsichere Erlosstrome hohere erwartete
Renditen verlangen. Im ERAA 2025 wurden die Aufschlage gegenliber dem ERAA 2024 erhoht. Zusatzlich wird eine Variante
mit begrenzter Berlicksichtigung extremer Knappheitserlése ausgewiesen.

Gleichwohl sind diese Ergebnisse - wie deren groRe Spannungsweite bereits impliziert -
nicht als punktgenaue Prognosen zu verstehen. Sie hangen stark von Annahmen zu Nach-
frage, Flexibilitat, Kraftwerkszubau, Stilllegungen, Importmoglichkeiten, Wetterjahren,
Brennstoffpreisen sowie weiteren Modellierungsentscheidungen ab und wurden diesbezlg-
lich vielfach kritisiert (ACER, 2026; EEM, 2025a). Auch der Zuverlassigkeitsstandard selbst
ist keine technische Wahrheit, sondern eine regulatorische Setzung, die den Zielkonflikt zwi-
schen Versorgungssicherheit und Kosten nur naherungsweise abbildet (Aagaard & Kleit,
2022; ACER, 2024; Carvallo et al., 2023; Reichl & Praktiknjo, 2024). Diese Einschrankungen
relativieren jedoch nicht den zentralen Befund der Analysen: Ohne zusatzliche MaBRnahmen




droht Deutschland unter realistischen Annahmen im kommenden Jahrzehnt ein erhebliches
und strukturelles Versorgungssicherheitsdefizit. Daraus folgt ein unmittelbarer regulatori-
scher Handlungsbedarf, der sich nicht allein mit Verweis auf bestehende Modellunsicherhei-
ten zurickweisen lasst.

2.2, Strukturelle Griinde fur Marktversagen im aktuellen Marktdesign

Unabhangig von den unsicherheitsbehafteten Prognosen der einschlagigen Versorgungssi-
cherheitsanalysen sprechen mehrere strukturelle Marktversagensgrinde dafir, dass der
EOM in Deutschland derzeit unzureichende Anreize fir Investitionen in gesicherte Leistung
setzt. Der Reformbedarf lasst sich damit auch 6konomisch begriinden.

Erstensist die Glaubwurdigkeit von Knappheitspreisenin Deutschland begrenzt. Hohe Preise
in Knappheitssituationen sind fir Investitionsanreize zentral, politisch aber schwer durchzu-
halten. Das zeigt sich etwa an wiederkehrenden Diskussionen, Reservekapazitaten nicht nur
zur Absicherung der Versorgung, sondern auch zur Dampfung von Marktpreisen einzusetzen
(Egerer et al., 2026). Wenn Investoren damit rechnen miissen, dass Knappheitspreise in an-
gespannten Situationen ex post begrenzt oder durch zusatzliche Eingriffe abgeschwacht
werden, sinkt der erwartete Wert genau jener Erlose, Uber die sich steuerbare Kapazitaten
im EOM refinanzieren sollen (Connect, 2024, 2025; Cramton & Ockenfels, 2025; EEM, 2025a,
2025b; Sachverstandigenrat, 2022). Dieses fundamentale Commitment-Problem schwécht
bereits ex ante die Investitionsanreize und damit die Fahigkeit des EOM, rechtzeitig ausrei-
chende gesicherte Leistung zu mobilisieren.

Zweitens ist die Transformation des Stromsystems mit hoher Unsicherheit verbunden.
Brennstoff- und CO,-Preise, die kinftige Rolle von Wasserstoff, Nachfrageentwicklung,
Elektrifizierung, industrielle Standortentscheidungen, Netzausbau, die mégliche Weiterent-
wicklung der Gebotszonenstruktur und viele andere Unsicherheiten beeinflussen die Erlos-
perspektiven steuerbarer Kapazitaten (Albuscheit et al., 2025; Connect, 2024; EEM, 2025a;
EWI & BET, 2025). Diese Unsicherheiten treffen gerade jene Technologien, deren Geschafts-
modell zunehmend von wenigen, schwer prognostizierbaren Knappheitsstunden abhangt
(Banal-Estanol & Ottaviani, 2006; Meunier, 2013). Unter solchen Bedingungen steigen Risi-
kopramien und Kapitalkosten. Investitionen konnen dann auch unterbleiben, wenn sie aus
Systemsicht erforderlich waren (Bublitz et al., 2019; Joskow, 2008; Stoft, 2002).

Drittens sind Terminmarkte bislang zu schwach ausgepragt, um Investitionsrisiken ausrei-
chend abzufedern. Gut funktionierende Terminmarkte konnen kinftige Knappheitserwartun-
gen bundeln, Erlosrisiken reduzieren und dadurch langfristige Preissignale erzeugen, die In-
vestitionen bankfahig machen (Biggar & Hesamzadeh, 2025; Cramton, 2017; Cramton et al.,,
2025; Cramton & Ockenfels, 2025; Hogan, 2005; Neuhoff & De Vries, 2004; Oren, 2005; Wil-
lems & Morbee, 2010). In der Praxis bestehen jedoch unzureichende Anreize fiir Stromliefe-
ranten, Preis- und Mengenrisiken langfristig abzusichern. Ein Grund liegt darin, dass Versor-
gungssicherheit Eigenschaften eines offentlichen Gutes aufweist: Ein einzelner Lieferant
kann seinen Kunden den systemischen Nutzen besserer Absicherung nicht exklusiv bereit-
stellen und deshalb nur begrenzt internalisieren (De Vries, 2007; Wolak, 2022). Ein weiterer
Grund liegt in der Moglichkeit, Risiken zu externalisieren. Verbraucher konnen die finanzielle
Stabilitat und Absicherungsstrategie ihres Lieferanten nur begrenzt beurteilen, tragen aber
im Krisenfall einen Teil der Folgen unzureichenden Risikomanagements, wodurch ein



klassisches Prinzipal-Agent-Problem entsteht (Pollitt et al., 2024). AuRerdem schwéchen er-
wartete staatliche Eingriffe in Krisen den Anreiz zur Vorsorge. Die Energiekrise hat gezeigt,
dass der Staat in Extremsituationen bereit ist, Preise zu stabilisieren, Risiken zu sozialisieren
und Marktteilnehmer mit schlechten Absicherungsstrategien zu stiutzen, wodurch der pri-
vate Ertrag umfassender Absicherung reduziert wird (Connect, 2024, 2025; Pollitt et al.,,
2024). Die Folge sind zu geringe Hedging-Anreize, zu wenig Liquiditat in Forward-Markten
und damit schwachere Investitionssignale und -anreize fir steuerbare Kapazitat und Flexibi-
litat.

Viertens verstarken wiederholte politische Ankindigungen von Kapazitatsinstrumenten
selbst die Investitionszurlickhaltung. Wenn Marktteilnehmer erwarten, dass kinftige Inves-
titionen Uber Ausschreibungen, Kraftwerksstrategien oder Kapazitatsmarkte abgesichert
werden, sinkt der Anreiz, bereits zuvor ohne Forderung zu investieren (Connect, 2024; EEM,
2025Db). Diese Subventionserwartungen konnen also Attentismus erzeugen: Investoren war-
ten auf die Ausgestaltung des kiinftigen Mechanismus, statt sich im bestehenden Marktum-
feld festzulegen. Damit kann die Erwartung staatlicher Absicherung selbst zur Investitions-
licke beitragen, die spater als Begriindung fur zusatzliche Forderinstrumente herangezogen
wird.

Flnftens bilden die heutigen Preiszonen regionale Knappheiten nur unvollstandig ab. In der
einheitlichen deutsch-luxemburgischen Gebotszone erhalten Investoren kein lokales Preis-
signal dafur, an welchen Standorten gesicherte Leistung besonders systemdienlich ware.
Netzengpasse werden nachtraglich durch Redispatch und weitere NetzmaBnahmen adres-
siert, nicht aber systematisch lber Investitionssignale im Markt abgebildet. Damit kann der
EOM zwar Knappheit im Strommarkt insgesamt anzeigen, aber den standortspezifischen
Wert gesicherter Leistung nur begrenzt vermitteln (Cramton & Ockenfels, 2012, 2025; Grimm
et al,, 2021). Selbst wenn insgesamt ausreichend investiert wird, ist damit nicht gewahrleis-
tet, dass neue Kapazitaten dort entstehen, wo sie den groten Beitrag zur Versorgungssi-
cherheit leisten.

Wahrend sich einzelne Investitionshemmnisse durch inkrementelle Reformen abschwachen
lieBen, sprechen viele der genannten Marktversagensgriinde fir strukturelle Defizite des be-
stehenden Marktdesigns, die ebenso strukturelle Antworten erfordern. Zusammen mit dem
im vorangegangenen Unterkapitel herausgearbeiteten regulatorischen Handlungsbedarf so-
wie den dort dargestellten empirischen Entwicklungen und quantitativen Modellierungser-
gebnissen stellt sich daher nicht mehr vorrangig die Frage, ob ein zusatzlicher Kapazitats-
mechanismus notwendig ist, sondern welcher Mechanismus oder welche Mechanismuskom-
bination unter den realen Bedingungen in Deutschland vorzugswiurdig erscheint. Gleichzeitig
durfte kein Kapazitatsmechanismus alle beschriebenen Herausforderungen losen. Vielmehr
ist es entscheidend, dass das Design des Mechanismus gut mit weiteren notwendigen Refor-
men ineinandergreift.



3. Bewertungsrahmen: Sieben Kriterien flr gutes Marktdesign

Kapazitatsmechanismen konnen weit Uber die Absicherung gesicherter Leistung hinauswir-
ken. Ihre Bewertung erfordert daher einen Rahmen, der nicht nur kurzfristige Versorgungssi-
cherheit, sondern auch die 6konomischen, regulatorischen und institutionellen Wirkungen ei-
nes Mechanismus systematisch erfasst. Sieben Dimensionen sind dabei aus einer Marktde-
sign-Perspektive von besonderer Bedeutung:

Informationsnutzung: In einem komplexen Stromsystem liegt Wissen Uber kiinftige Bedarfe,
Kosten, Verfligbarkeiten und Flexibilitdtspotenziale nicht geblindelt bei einer zentralen
Stelle, sondern dezentral bei den einzelnen Marktteilnehmern. Aus informationsokonomi-
scher Sicht besteht die zentrale Leistung eines Marktdesigns darin, dieses verstreute Wissen
durch Preise, Gebote, Vertrage und Investitionsentscheidungen nutzbar zu machen und An-
reize fur seine moglichst unverzerrte Offenlegung zu setzen (Hayek, 1945; Hurwicz, 1973). Fir
Kapazitatsmechanismen stellt sich daher die Frage, welche Informationslast sie zentralen
Stellen auferlegen, welche Entscheidungen sie den Marktakteuren Gberlassen und ob neue
Informationen fortlaufend einflieRen konnen oder zentrale Festlegungen lber lange Zeit
fortwirken. Bewertungsrelevant ist folglich, wie stark ein Mechanismus auf Prognosen und
administrative Parametrisierungen angewiesen ist, wie gut er dezentrales Wissen fruhzeitig
und transparent bindelt und welche Folgen Fehleinschatzungen flir Mengen, Ressourcenzu-
sammensetzung und Systemkosten haben.

Allokative Effizienz: Allokative Effizienz ist gewahrleistet, wenn die verfigbaren Erzeu-
gungs-, Speicher- und Nachfrageflexibilitaten unter Berlicksichtigung technischer Restrik-
tionen so eingesetzt werden, dass die Stromnachfrage zu den geringsten volkswirtschaftli-
chen Kosten gedeckt wird. In liberalisierten Strommarkten Ubernimmt grundsatzlich der
Spotmarkt diese Koordinationsaufgabe: Spotmarktpreise signalisieren Knappheiten im Sys-
tem und koordinieren damit den kurzfristigen Einsatz von Erzeugung, Speichern und Nach-
frageflexibilitat (Schweppe et al., 1988). Eine effiziente Koordination setzt allerdings voraus,
dass sich alle fur die Einsatzentscheidungen relevanten Knappheiten und gesellschaftlichen
Kosten hinreichend in den Spotmarktpreisen widerspiegeln (Cramton & Ockenfels, 2025;
Stoft, 2002). Kapazitatsmechanismen konnen Gber ihre Vergltungen, Verpflichtungen und
Sanktionen auf diesen Preisbildungsprozess und damit auf die Einsatzentscheidungen der
Marktakteure einwirken. Daher ist fiir ihre Bewertung entscheidend, ob sie die marktliche
Koordination und damit den kostenminimalen Einsatz der verfliigbaren Ressourcen unterstuit-
zen oder beeintrachtigen.

Dynamische Effizienz und Resilienzwirkung: In einem sich wandelnden Stromsystem lasst
sich nur begrenzt vorhersehen, welche Technologien, Ressourcenkombinationen und Ge-
schaftsmodelle kiinftig Versorgungssicherheit zu den geringsten Kosten gewahrleisten kon-
nen. Aus innovationsokonomischer Sicht ist daher entscheidend, dass das Marktdesign In-
vestitions-, Innovations- und Anpassungsprozesse effizient koordiniert und Raum fir neue
Kombinationen von Ressourcen, Organisationsformen und Geschaftsmodellen schafft
(Cramton & Ockenfels, 2025; Schumpeter, 1942). Fir Kapazitatsmechanismen stellt sich da-
her die Frage, ob sie Investitionen in langfristig kostenglinstige Losungen ermoglichen oder
durch enge Produktdefinitionen, selektive Auswahlentscheidungen und langfristige



Bindungen Investitions- und Innovationsanreize verzerren, Pfadabhangigkeiten erzeugen
und die Einbindung neuer Optionen erschweren.

Resilienz ist in diesem Zusammenhang eng mit dynamischer Effizienz verbunden. Unter Un-
sicherheit ist ein System nicht nur dann effizient, wenn es flur eine erwartete Entwicklung
optimiert ist. Es muss auch unerwartete Storungen abfedern, sich an veranderte Bedingun-
gen anpassen und aus ihnen fir die weitere Systementwicklung lernen kénnen (Carvallo et
al,, 2023; Cramton, 2023; Cramton & Ockenfels, 2025). Einseitige Abhangigkeiten von einzel-
nen Technologien, Energietragern, Landern oder Akteursgruppen konnen in diesem Sinne
resilienzschadlich sein, weil sie Risiken buindeln und Ausweichmoglichkeiten begrenzen. Be-
wertungsrelevant ist daher, ob ein Kapazitadtsmechanismus Diversitat bei Technologien, Ge-
schaftsmodellen und Flexibilitatsoptionen dort ermoglicht, wo sie Anpassungsfahigkeit und
Robustheit erhoht.

Robustheit gegeniiber Governanceproblemen: Kapazitdtsmechanismen verlagern viele
grundlegende Entscheidungen Giber Versorgungssicherheit in politische, regulatorische oder
administrative Prozesse. Diese Entscheidungen sind nicht verteilungsneutral. Sie beeinflus-
sen, welche Akteure Zahlungen erhalten, welche Risiken sozialisiert werden und welche Kos-
ten bei Verbrauchern oder Staatshaushalten anfallen. Damit entstehen 6konomische Ren-
ten, deren Verteilung Anreize fir Lobbying, Rent-Seeking und Abweichungen von kostenori-
entierten Losungen setzen kann. Hinzu kommt, dass politische und regulatorische Entschei-
dungstrager unter unvollstandiger Information und eigenen institutionellen Anreizen han-
deln, die nicht zwingend mit dem gesamtwirtschaftlichen Interesse tibereinstimmen (Laffont
& Tirole, 1991; Stigler, 1971). Bewertungsrelevant ist daher, ob ein Mechanismus - sofern er
Verteilungsspielraume und okonomische Renten eroffnet - die damit verbundenen Entschei-
dungen gegen den Einfluss partikularer Interessen abschirmt und Anreize so setzt, dass Ent-
scheidungstrager die gesellschaftlichen Kosten ihrer Entscheidungen internalisieren.

Wettbewerb und Marktzugang: Kapazitatsmechanismen konnen an mehreren Stellen neue
Marktmachtrisiken schaffen.Im Strommarkt konnen Knappheitssituationen Marktmacht be-
glnstigen, weil die Nachfrage kurzfristig haufig unelastisch ist und einzelne Anbieter durch
Zurickhalten verfliigbarer Kapazitat oder strategisches Gebotsverhalten Preise beeinflus-
sen konnen. Bei vielen Kapazitatsmechanismen entsteht zudem ein zusatzlicher Beschaf-
fungs- oder Handelsprozess, in dem Marktmacht entstehen kann. Das AusmaR dieser Risiken
hangt dabei wesentlich von der Marktstruktur, strategischen Handlungsmoglichkeiten und
der Bestreitbarkeit des Marktes ab (Baumol et al., 1982; Tirole, 1988). Bewertungsrelevant ist
daher, ob das Design diskriminierungsfreien Wettbewerb zwischen unterschiedlichen Tech-
nologien und Geschaftsmodellen ermoglicht, die Gewahrung struktureller Vorteile fur etab-
lierte Anbieter vermeidet und den Markteintritt offenhalt. Ebenso ist zu prifen, ob der Me-
chanismus anreizkompatible Regeln setzt, die strategische Zuriickhaltung begrenzen und
die Bereitstellung gesicherter Leistung in Knappheitssituationen gewahrleisten.

Prozesskosten und Mithahmeeffekte: Kapazitatsmechanismen verursachen neben den un-
mittelbaren Zahlungen auch Kosten fur ihre Ausgestaltung, Durchfihrung und Kontrolle. Aus
institutionenokonomischer Sicht ist daher relevant, wie aufwendig Produkte, Verfahren, Ver-
pflichtungen und Sanktionen zu spezifizieren, zu Uberwachen und durchzusetzen sind
(Coase, 1937; Williamson, 1985). Zusatzliche Kosten entstehen auBerdem, wenn der Eingriff



Uber das zur Korrektur des Marktversagens erforderliche MaR hinausgeht. Dies ist insbeson-
dere der Fall, wenn Investitionen vergltet werden, die auch ohne den Mechanismus zustande
gekommen waren, oder wenn Risiken auf Staat und Verbraucher Gbertragen werden, obwohl
Marktakteure sie besser bewirtschaften konnen. Bewertungsrelevant ist daher, welche ad-
ministrativen und privaten Transaktionskosten ein Mechanismus verursacht und in welchem
Umfang seine Zahlungen, Risikolbernahmen und sonstigen Eingriffe Gber das zur zielge-
nauen Mobilisierung zusatzlicher Versorgungssicherheitsbeitrage erforderliche MaR hinaus-
gehen.

Zeitliche Implementierbarkeit und Wirksamkeit: Angesichts absehbarer Versorgungssi-
cherheitsrisiken ist nicht nur relevant, wie ein Mechanismus wirkt, sondern auch, wann er
rechtlich eingefihrt, operativ funktionsfahig und schlieBlich investitionswirksam werden
kann. Fir die rechtliche und regulatorische Einfiihrung sind insbesondere die Vereinbarkeit
mit dem europaischen Strommarktrahmen sowie der Aufwand fir Abstimmungs-, Genehmi-
gungs- und Beihilfeverfahren maBgeblich. Die operative Funktionsfahigkeit hangt von der in-
stitutionellen Anschlussfahigkeit ab: Kann ein Mechanismus auf bestehende Verfahren,
etablierte Marktprozesse und internationale Designerfahrungen zurickgreifen, sinken Vor-
laufzeiten, Koordinationsanforderungen und Kalibrierungsrisiken. Missen dagegen neue
Produkte, Datenprozesse, Zustandigkeiten und Kontrollstrukturen geschaffen werden, ver-
zogert sich die Umsetzung. Investitionswirksam wird ein Mechanismus schlieBlich erst, wenn
klare Regeln und verlassliche Verfahren stabile Erwartungen Gber kiinftige Erlose, Pflichten
und Risiken schaffen und damit zusatzliche Investitionen und andere Versorgungssicher-
heitsbeitrage mobilisieren.

Die Kriterien dienen im Folgenden als 6konomischer Prifrahmen fir die in Deutschland dis-
kutierten Kapazitatsmechanismen. Sie sollen sichtbar machen, ob ein Mechanismus die Vo-
raussetzungen fur ein resilientes, wettbewerbliches, stabiles und kosteneffizientes Strom-
marktdesign starkt oder den Eintritt in eine dauerhaft teure und nur begrenzt nachhaltige
Forderarchitektur zur Absicherung von Versorgungssicherheit wahrscheinlich macht.

4. Handlungsoptionen fiir Deutschland

Beginnend mit den USA haben seit den spaten 1990er-Jahren immer mehr Lander mit libera-
lisierten Strommarkten Kapazitatsmechanismen eingefihrt, um Marktunvollkommenheiten
und Versorgungssicherheitsrisiken zu begegnen (Bublitz et al.,, 2019; Mastropietro et al.,
2016). Dabei wurden unterschiedliche Ausgestaltungsvarianten implementiert, erprobt und
im Zeitverlauf wiederholt angepasst. Inzwischen liegt daher ein breiter internationaler Erfah-
rungsschatz zu den Wirkungen alternativer Kapazitatsmechanismen vor, auf den die deut-
sche Debatte zuriickgreifen kann. Abbildung 3 visualisiert die institutionelle Vielfalt und
zeigt, welche Arten von Kapazitatsmechanismen gegenwartig in verschiedenen Landern und
Marktgebieten eingesetzt werden.
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Abbildung 3: Globaler Uberblick iiber aktuell implementierte Kapazitdtsmechanismen

3 -
.
o
[ Strategische Reserve I Zentraler Kapazitatsmarkt [ Dezentraler Kapazitatsmarkt B Direkte Kapazitatszahlungen
I Absicherungspflicht In Diskussion / Entwicklung Kein Mechanismus / unbekannt

Anmerkung: Eigene Darstellung basierend auf Australian Energy Regulator (2023), Cramton & Ockenfels (2025), ENTSO-E
(2025), Europaische Kommission (2026a), Guidehouse & Frontier Economics (2026), International Energy Agency (2021), Kozlova
& Overland (2022) und Lan et al. (2025). Die Zuordnung bezieht sich jeweils auf die neueste verfligbare Quelle. Subnationale
Kapazitatsmechanismen wurden fir die kartografische Darstellung naherungsweise auf Ebene der jeweils ndchstgroReren Ge-
bietseinheit abgebildet. Die NEM-Regionen Australiens werden der Kategorie Absicherungspflicht zugeordnet, da die dort be-
stehende Retailer Reliability Obligation den Grundgedanken einer verpflichtenden nachfrageseitigen Terminmarktabsicherung
zur Versorgungssicherung aufgreift. lhre Ausgestaltung und Durchsetzung ist jedoch deutlich weniger systematisch als bei den
derzeit in Deutschland diskutierten Ansatzen, sodass sie nur eingeschrankt als vergleichbarer Anwendungsfall herangezogen
werden kann (siehe Kapitel 4.3).

Unter den unionsrechtlichen Rahmenbedingungen sind jedoch nicht alle denkbaren Ausge-
staltungsvarianten rechtlich anschlussfahig. Die folgende Analyse konzentriert sich daher
auf Kapazitadtsmechanismen, die in der aktuellen deutschen Debatte eine erkennbare Rolle
spielen und entweder bereits in der EU umgesetzt wurden, zentrale Gestaltungsmerkmale
bestehender Ansatze miteinander verbinden oder als implizite Mechanismen keine zusatzli-
chen Erlosstrome fur Erzeuger schaffen und damit nicht dem europaischen Beihilferecht un-
terliegen. Unter diese Eingrenzung fallen Kapazitatsreserven, selektive Ausschreibungen,
umfassende zentrale und dezentrale Kapazitatsmarkte, kombinierte Kapazitatsmarkte so-
wie Absicherungspflichten. Nicht vertieft betrachtet werden direkte Kapazitatszahlungen
sowie Instrumente, die die Bereitstellung gesicherter Leistung nur in begrenztem Umfang
beeinflussen. Dazu zahlen etwa technologiespezifische Forderungen, Zahlungen fir vermie-
dene Netzentgelte oder Instrumente zur Gewahrleistung der Netz- und Systemstabilitat, wie
sie derzeit in Deutschland und anderen europaischen Mitgliedstaaten eingesetzt werden (A-
CER, 2025; EEM, 2025a; ENTSO-E, 2025). Tabelle 1 ordnet die einbezogenen Mechanismen
anhand ihrer zentralen Ausgestaltungsmerkmale und dient als Orientierung fir die anschlie-
Rende Darstellung ihrer Funktionsweise sowie ihrer jeweiligen Starken und Herausforderun-
gen.
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Tabelle 1: Kategorisierung der fiir Deutschland infrage kommenden Kapazitatsmechanismen

Kernlogik

Nachfrager

Erfiillungsoptio-
nen

Produkt

Beschaffungsmo-
dus

EOM-Teilnahme-
verbot

Bestimmung Ka-
pazitdtsvolumina

Taktung

\Vorlaufzeiten zum
Erfillungszeit-
raum

\Verpflichtungs-
dauer

Regulatorische Pa-|
rameter

Nachsteuerungs-
bedarfe

Europaische
Beispiele

\Vorhaltung von Reserveka-
pazitét auBerhalb des Mark-
tes

Staat, z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehorden,
Netzbetreiber

Qualifizierte, meist stille-
gungsbedrohte Bestandska-
pazitaten

Reservekapazitat

Zentrale Auktionen

Ja

Exogen z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehdrden,
Netzbetreiber

Periodische Auktionen

Kurz, da vor allem Bestands-
kapazitaten adressiert wer-
den

Meist begrenzt auf 1 bis 2
Jahre

\Volumina, Aktivierungsre-
gel, Auktions- und Vertrags-
design

RegelmaBige Bestimmung
der Parameter notwendig

Deutschland, Schweden,
Finnland

Gezielte Kontrahierung zu-
satzlich benotigter Kapazi-
tat

Staat z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehor-
den, Netzbetreiber

Neue, zusatzlich benotigte
Kapazitaten mit Beitrag zur
\Versorgungssicherheit

\Verfligbare Kapazitat (ggf.
kombiniert mit Optionen)

Zentrale Auktionen

Nein

Exogen z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehor-
den, Netzbetreiber

Einzelne, nicht verstetigte
Auktionen

An Errichtungszeiten der
neuen Anlagen ausgerich-
tet

Bis zu 15 Jahre, um ausrei-
chend Anreize fiir neue In-
estitionen zu schaffen

\Volumina, Teilnahmebedin-
gungen, Ponalen, Auktions-
und Vertragsdesign

Einmalige Bestimmung der
Parameter vor den geplan-
ten Auktionsrunden
Deutschland (StromVKG)

Vergltung fir verbindliche
\Verfugbarkeitszusagen

Staat z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehorden,
Netzbetreiber

Neue und bestehende Res-
sourcen mit Beitrag zur Ver-
sorgungssicherheit

Verfligbare Kapazitat

Zentrale Auktionen

Nein

Exogen z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehdrden,
Netzbetreiber

Periodische Auktionen

Meist Hauptauktion mit
\vierjahrigem Vorlauf und
/Anpassungsauktion ein Jahr
\vor der Lieferperiode

Haufig ein Jahr fur Be-
standskapazitaten und bis
zu 15 Jahre flr neue Kapazi-
taten

Volumina, De-Rating, Pona-
len, Auktions- und Vertrags-
design

RegelmaBige Bestimmung
der Parameter notwendig

Polen, Vereinigtes Konig-
reich, Spanien

\Verglitung fir die Option je-
derzeit Strom zu einem de-
finierten Preis erwerben zu
konnen

Staat z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehorden,
Netzbetreiber

Neue und bestehende Res-
sourcen mit Beitrag zur Ver-
sorgungssicherheit

Optionen mit festem Aus-
ibungspreis

Zentrale Auktionen

Nein

Exogen z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehdrden,
Netzbetreiber

Periodische Auktionen

Meist Hauptauktion mit
vierjahrigem Vorlauf und
/Anpassungsauktion ein Jahr
vor der Lieferperiode

Haufig ein Jahr fur Be-
standskapazitaten und bis
zu 15 Jahre fiir neue Kapazi-
taten

Volumina, De-Rating, Strike
Price, Ponalen, Auktions-
und Vertragsdesign

RegelmaRige Bestimmung
der Parameter notwendig

Belgien, Irland,
Italien

Nachfrageseitige Verpflich-
tung zum Erwerb von Kapa-
zitatszertifikaten in Hohe
des eigenen Spitzenlastbei-
trags
\Versorgungsunternehmen
und direkt beschaffende
Endverbraucher

Neue und bestehende zerti-
fizierte Ressourcen mit Bei-
trag zur Versorgungssicher-
heit

Zentral definierte Kapazi-
tatszertifikate

Bilateraler oder organisier-
ter Handel

Nein

GroBtenteils exogen (indi-
rekt Gber Ponale gesteuert)

Laufender Zertifikatehan-
del

Abhangig vom Handelszeit-
punkt; meist friihe Zertifi-
zierung sowie nachtragliche
Erfillung moglich

Meist einjahrige Zertifikate

De-Rating, Ponalen

RegelmaBige Bestimmung
der Parameter notwendig

Frankreich

Dezentrale Deckungspflicht
mit Kapazitatszertifikaten
kombiniert mit erganzender
zentraler Beschaffung

\Versorgungsunternehmen
und direkt beschaffende End-
\verbraucher; Staat

Neue und bestehende qualifi-
zierte bzw. zertifizierte Res-
sourcen mit Beitrag zur Ver-
sorgungssicherheit

Zentral definierte Kapazitats-
zertifikate und verfliigbare Ka-
pazitat bzw. Optionen
Bilateraler oder organisierter
Handel und ergéanzende zent-
rale Auktionen

Nein

Exogen z. B. durch Ministe-
rien, Regulierungsbehdrden,
Netzbetreiber

Periodische Auktionen und
laufender oder begrenzter de-
zentraler Zertifikatehandel
Kombination der zentralen
und dezentralen Ausgestal-
tung

Kombination der zentralen
und dezentralen Ausgestal-
tung

Kombination der zentralen
und dezentralen Ausgestal-
tung

RegelmaBige Bestimmung
der Parameter notwendig

Nachfrageseitige Verpflich-
tung zum stetigen Aufbau fi-
nanziell abgesicherter Positi-
onen

\Versorgungsunternehmen

und direkt beschaffende End-
erbraucher

Qualifizierte Absicherungs-

produkte, z. B. Futures, For-

wards, Optionen

Physische und finanzielle Ab-
sicherungsprodukte

Bilateraler oder organisierter
Handel

Nein

Endogen (Ponale steuert nur
Absicherungsniveau und
nicht Kapazitatsniveau)

Laufender Handel von Absi-
cherungsprodukten

Abhangig vom Handelszeit-
punkt, allerdings durch ver-
pflichtende mehrjahrige Auf-
baupfade gepragt

Abhangig von der genauen
Ausgestaltung regulatorisch
orgegeben oder individuell

gestaltbar
Anrechnungsverfahren, Zeit-
pfad, Ponalen, Anpassungs-
mechanismus fur Kunden-
und Lieferantenwechsel
Initiale Festlegung; anschlie-
Rend anlassbezogene Nach-
steuerung

Anmerkung: Eigene Darstellung basierend auf Bublitz et al. (2019), Cramton & Ockenfels (2024, 2025), ENTSO-E (2025), Monopolkommission (2023), Neuhoff et al. (2016, 2024) und Guidehouse & Frontier Economics (2026).
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4.1.Kurzfristige Versorgungssicherung durch gezielte Kapazitatsinstrumente
4.1.1. Kapazitatsreserven
Beschreibung

Kapazitatsreserven sind der am wenigsten intrusive explizite Kapazitatsmechanismus und
im europaischen Rechtsrahmen als vorrangig zu prifende Option zur Adressierung von Ver-
sorgungssicherheitsrisiken verankert (Connect, 2026; Egerer et al., 2026). Eine vorab festge-
legte Menge an Leistung wird kontrahiert, aus dem regularen Strommarkt herausgenommen
und nur in auBergewohnlichen Knappheitssituationen aktiviert (Bublitz et al., 2019; Egerer et
al., 2026; Kozlova & Overland, 2022; Monopolkommission, 2023; Neuhoff et al., 2016). Damit
wirken Reserven eher als Sicherheitsnetz denn als strukturelle Reform des Strommarktde-
signs. In der Praxis bestehen sie haufig aus bereits existierenden Anlagen, die andernfalls
aus dem Markt ausscheiden wirden. Sie konnen daher Stilllegungen verzogern, schaffen
aber kaum Anreize fir neue Investitionen (Cramton & Ockenfels, 2024; ENTSO-E, 2025;
Guidehouse & Frontier Economics, 2026).

Starken

Ilhre Starke liegt vor allem in der schnellen Implementierbarkeit, der Anpassbarkeit und den
vergleichsweise geringen Prozesskosten. Da typischerweise nur eine begrenzte Zahl kon-
ventioneller Bestandsanlagen als Reserve infrage kommt und sich deren gesicherte Leistung
vergleichsweise leicht bestimmen lasst, bleibt auch der Zertifizierungs- und Kontrollauf-
wand Uberschaubar. Zugleich erfordern Kapazitatsreserven keine umfassende Neuordnung
der Marktarchitektur, konnen an bestehende institutionelle Verfahren ankniipfen und las-
sen sich aufgrund befristeter Verpflichtungen und ihrer engen Zweckbindung grundsatzlich
zeitnah wieder zuriickfihren, wenn der Bedarf an zusatzlicher Absicherung sinkt. Dadurch
entstehen geringere Lock-in-Risiken und Mithahmeeffekte als bei umfassenderen Kapazi-
tatsmechanismen. Zugleich bleibt der EOM formal erhalten. Dies begrenzt zunachst die Ein-
griffstiefe und das Risiko sich verstetigender Férderpfade (De Vries, 2007; ENTSO-E, 2025;
Holmberg & Tangeras, 2023; Neuhoff et al., 2016).

Herausforderungen

Aus Sicht der allokativen Effizienz ist problematisch, dass kontrahierte Reservekapazitaten
dem reguldren Strommarkt entzogen werden. Sie konnen daher auch dann nicht zur Strom-
erzeugung eingesetzt werden, wenn ihr Einsatz den Strompreis verringern wiirde. Gleich-
zeitig entgehen den Anlagen damit marktliche Erlose, die zur Finanzierung ihrer Vorhaltung
beitragen konnten (Cramton & Ockenfels, 2024). Hinzu kommt ein fundamentales Gover-
nance- und Glaubwiirdigkeitsproblem. Formal sollen Reserven nur in auRergewohnlichen
Knappheitssituationen aktiviert werden und daher keine systematischen Auswirkungen auf
die Investitionssignale im EOM entfalten. In der Praxis kann jedoch bereits ihre Existenz In-
vestitionsanreize im EOM schwachen: Wenn Marktakteure damit rechnen, dass Reserven un-
ter politischem Druck zur Preisstabilisierung oder vor Erreichen klar definierter Knapp-
heitskriterien eingesetzt werden, verlieren Knappheitspreise an Glaubwirdigkeit (Bublitz et
al., 2019; Cramton & Ockenfels, 2024; Monopolkommission, 2015). Die wiederkehrenden De-
batten in Deutschland Uber eine frihzeitige Aktivierung von Reserven unterstreichen die
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Relevanz dieses Governance-Problems (EEM, 2025a; Egerer et al., 2026; Monopolkommis-
sion, 2023; Pollitt et al., 2024). Beide Herausforderungen verscharfen sich mit dem Umfang
der Reserve.

Die deutsche Erfahrung spricht zudem gegen eine beliebige Skalierbarkeit. Obwohl die ge-
setzlich angestrebte Reserveleistung in Deutschland bei 2 GW liegt, wurden fur den aktuel-
len Erbringungszeitraum 2024 bis 2026 lediglich 1,2 GW kontrahiert. Auch frihere Ausschrei-
bungen blieben deutlich hinter der tGberschaubaren ZielgroRe zuriick (BNetzA, 2025b; Neu-
hoff et al., 2024). Das geringe Interesse an der Reserveteilnahme scheint zwar weitgehend
auf die grundsatzlich veranderbare Kombination aus einer zuletzt faktisch ausgeschopften
Vergltungsgrenze von 100.000 Euro/MW/Jahr, restriktiven Teilnahmebedingungen und den
hohen Opportunitatskosten der Marktaustrittspflicht zuriickzufiihren zu sein (BNetzA, 2020;
Netztransparenz, 2026). Anpassungen dieser Stellschrauben erscheinen allerdings nur be-
grenzt sinnvoll, da hohere Vergiltungsgrenzen das Risiko deutlich hoherer Kosten der Ver-
sorgungssicherung bergen, weniger restriktive Anforderungen die spezifische Reservefunk-
tion schwachen und eine Lockerung der Marktaustrittspflicht den Kerngedanken einer Re-
serve unterlaufen wuirde.

4.1.2. Selektive Ausschreibungen
Beschreibung

Selektive Kapazitatsausschreibungen beschaffen gezielt zusatzliche Kapazitaten, die der
EOM nach Einschatzung des Regulierers nicht rechtzeitig hervorbringen wiirde. Der Regulie-
rer legt hierfir Beschaffungsvolumen, Teilnahmebedingungen und Vertragsparameter fest
und schreibt die benotigte Leistung in einem oder mehreren Segmenten aus. Die Teilnahme
ist in der Regel eng definiert und auf bestimmte Erfullungsoptionen begrenzt, etwa neue
steuerbare Kraftwerke, Speicher oder andere definierte Flexibilitatsoptionen (Bublitz et al.,
2019:; Connect, 2024; Cramton & Ockenfels, 2024; Guidehouse & Frontier Economics, 2026).
Anders als bei einer Kapazitatsreserve werden die kontrahierten Anlagen nicht dem Strom-
markt entzogen, sondern bleiben dort regular aktiv. Die geplanten kurzfristigen Ausschrei-
bungenim Rahmen des StromVKG und die zuvor von der Ampelregierung ausgearbeitete und
nicht final beschlossene Kraftwerksstrategie folgen dieser Logik.

Starken

Selektive Ausschreibungen ermoglichen es, kurzfristig auf identifizierte Investitionsliicken
zu reagieren, ohne dafir unmittelbar einen umfassenden Kapazitatsmechanismus einfiihren
zu mussen. Aufgrund ihres begrenzten Umfangs und des klar umrissenen Beschaffungsziels
lassen sie sich grundsatzlich schnellerimplementieren als ein klassischer Kapazitatsmarkt.
Zugleich kann die Forderung auf jene Neuinvestitionen beschrankt werden, die fir die Ver-
sorgungssicherheit besonders dringlich sind. Dadurch lassen sich - ahnlich wie bei einer Ka-
pazitatsreserve - Mithahmeeffekte sowie der Zertifizierungs- und Kontrollaufwand be-
grenzen. Da die geforderten Anlagen anders als bei der Kapazitatsreserve im regularen
Strommarkt verbleiben, stehen sie zudem nicht nur in auBergewohnlichen Knappheitssitua-
tionen zur Verfligung, sondern nehmen kontinuierlich an der Marktpreisbildung teil, wodurch
sie insbesondere in angespannten Situationen preisdampfend wirken konnen. lhre
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Markterlose tragen zugleich zur Refinanzierung bei und verringern damit den erforderlichen
Forderbedarf (Cramton & Ockenfels, 2024).

Herausforderungen

Die gezielte Beschaffung neuer Kapazitaten geht mit signifikanten Informations- und Gover-
nanceproblemen einher. Selektive Ausschreibungen verlagern Entscheidungen Gber zusatz-
liche Investitionsbedarfe und geeignete Erflllungsoptionen in den administrativen Raum.
Ilhre Effizienz hangt damit wesentlich davon ab, ob der Staat den kiinftigen Kapazitatsbedarf,
die Versorgungssicherheitsbeitrage unterschiedlicher Technologien und die langfristigen
Systemwirkungen selektiver Markteingriffe hinreichend gut einschatzen kann (Connect,
2024, Pollitt et al., 2024). Unter Transformationsunsicherheit ist dies besonders anspruchs-
voll. Die Vielzahl notwendiger Festlegungen eroffnet zugleich erhebliche Ermessensspiel-
raume und damit Ansatzpunkte fiir die Durchsetzung regionaler Interessen, technologiepo-
litische Festlegungen und Lobbying, was die Auswahl der geforderten Kapazitaten verzer-
ren kann (Connect, 2024; Cramton & Ockenfels, 2024). Derartige Verzerrungen konnen sub-
stanzielle allokative und dynamische Ineffizienzen nach sich ziehen: Werden Teilnahmebe-
dingungen, Standortkriterien oder Vertragsanforderungen nicht angemessen definiert, kon-
nen kostenguinstigere Optionen ausgeschlossen, Marktmachtprobleme verscharft, Investi-
tionen auBerhalb des Ausschreibungssegments entwertet oder verdrangt und langfristige,
potenziell resilienzschadigende Pfadabhangigkeiten erzeugt werden (Guidehouse & Fron-
tier Economics, 2026; Pollitt et al., 2024). Gleichzeitig besteht bei der Ausgestaltung von
Auktionen ein grundlegender Zielkonflikt zwischen einer moglichst verlasslichen Zielerrei-
chung und der Effizienz des Mechanismus: Strengere Qualifikations-, Nachweis- und Erful-
lungsanforderungen konnen die Wahrscheinlichkeit erhohen, dass bezuschlagte Kapazita-
ten tatsachlich realisiert werden, vergroBern zugleich aber die Teilnahmehirden. Dies kann
zu hoheren Geboten, einem kleineren Bieterkreis, Ineffizienzen im Auktionsprozess und
strukturellen Vorteilen fir etablierte Akteure fihren (Klemperer, 2002; Milgrom, 2000). Eine
gleichzeitig verlassliche und effiziente Ausgestaltung kann daher in der Praxis kaum ge-
wahrleistet werden.

4.2. Langfristige Versorgungssicherung durch explizite Kapazitatsmarkte
4.2.1. Zentrale Kapazitatsmarkte
Beschreibung

Zentrale Kapazitatsmarkte verallgemeinern die Logik selektiver Ausschreibungen. Nicht nur
einzelne, administrativausgewahlte Kapazitaten mit bestimmten Technologieeigenschaften
werden kontrahiert, sondern grundsatzlich alle Ressourcen, die einen Beitrag zur Versor-
gungssicherheit leisten konnen. Der Staat legt hierflir das angestrebte Versorgungssicher-
heitsniveau, die zu beschaffende Kapazitatsmenge und zentrale Produktparameter fest und
regelmaBig wiederkehrende Auktionen entscheiden anschlieBend, welche Kraftwerke, Spei-
cher oder flexiblen Lasten Kapazitatszahlungen erhalten (Connect, 2024; Mastropietro et al.,
2018; Neuhoff et al., 2024). Fiir Neuanlagen sind dabei in der Regel langfristige Vertrage mit
Laufzeiten von zehn bis fiinfzehn Jahren vorgesehen, wahrend Bestandsanlagen typischer-
weise nur fur ein Lieferjahr kontrahiert werden (Bhagwat & Meeus, 2019).
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Starken

Eine Starke zentraler Kapazitatsmarkte liegt in der Stabilisierung von Investitionserwartun-
gen. Wahrend im EOM insbesondere die Profitabilitat jener Ressourcen, die fir die Gewahr-
leistung der Versorgungssicherheit benotigt werden, von seltenen, schwer prognostizierba-
ren und politisch fragilen Knappheitserlosen abhangt, schaffen zentrale Kapazitatsmarkte
fur diese Ressourcen planbarere Erlosbestandteile (Bublitz et al., 2019; Cramton & Stoft,
2006; De Vries, 2007; Neuhoff et al., 2024). Dadurch kénnen sie vor allem bei kapitalintensi-
ven Investitionen Finanzierungskosten, Risikopramien und Markteintrittsbarrieren reduzie-
ren. Zugleich konnen sie das Missing-Money-Problem versorgungssicherheitsrelevanter
Ressourcen wirksam adressieren. Da der Clearing-Preis in wettbewerblichen Einheitspreis-
auktionen zum zusatzlichen Erlosbedarf der letzten zur Erreichung des angestrebten Versor-
gungssicherheitsniveaus noch benotigten Einheit konvergiert, ist die Wirtschaftlichkeit der
fiir die Versorgungssicherheit benotigten Ressourcen in einem zentralen Kapazitatsmarkt
grundsatzlich sichergestellt (Cramton & Ockenfels, 2024; Cramton & Stoft, 2006). Gleich-
zeitig konnen zentrale Kapazitatsmarkte unterschiedliche Optionen bei sinnvoll ausgestal-
teten Teilnahme- und Anrechnungsregeln entsprechend ihrem Beitrag zur Versorgungssi-
cherheit miteinander konkurrieren lassen. Dies erweitert den Losungsraum gegenuber stark
selektiven Mechanismen und kann die dynamische Effizienz des Mechanismus erhohen
(Bublitz et al., 2019; Cramton et al., 2013). Darliber hinaus Ubernehmen zentrale Kapazitats-
markte eine wichtige Koordinationsfunktion. Wird der zur Einhaltung des Zuverlassigkeits-
standards erwartete Kapazitatsbedarf frihzeitig und transparent beschafft, konnen dadurch
Unsicherheiten Uber die Entscheidungen anderer Marktteilnehmer reduziert, Investitions-,
Weiterbetriebs- und Stilllegungsentscheidungen besser aufeinander abgestimmt und aus-
gepragte Investitionszyklen abgemildert werden (Bublitz et al., 2019; Cramton & Ockenfels,
2012; Cramton & Stoft, 2006). SchlieBlich erleichtert die breite internationale Erfahrung mit
zentralen Kapazitatsmarkten ihre praktische Umsetzung. Zentrale Designprobleme und ty-
pische Fehlanreize sind vergleichsweise gut verstanden, wahrend sich fir die Ausgestaltung
zentraler Kapazitatsmarkte in Europa inzwischen ein breit ausgehandelter Rechtsrahmen
und eine etablierte Regulierungspraxis herausgebildet haben. Langfristige Zuschlage fir
Neuanlagen konnen zudem unmittelbar in Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen
eingehen, weshalb zentrale Kapazitatsmarkte nach ihrer rechtlichen und institutionellen
Einflihrung vergleichsweise schnell investitionswirksam werden konnen.

Herausforderungen

Die theoretischen Vorteile gehen mit hohen Anforderungen an Informationsnutzung, Para-
metrisierung und Governance einher. Damit unterschiedliche Ressourcen in einer Auktion
konkurrieren kdnnen, miussen ihre Beitrage zur Versorgungssicherheit vergleichbar gemacht
werden. Daflr werden typischerweise De-Rating-Faktoren genutzt, die installierte Leistung
in einen erwarteten Beitrag zur Versorgungssicherheit tGbersetzen (Consentec et al., 2024;
Mastropietro et al., 2018; Neuhoff et al., 2024). Gerade bei Speichern, Lastflexibilitat, wet-
terabhangigen Ressourcen und grenzuberschreitenden Handelsmoglichkeiten ist deren Ka-
librierung jedoch anspruchsvoll, da ihr Systemwert von der Dauer und zeitlichen Abfolge zu
erwartender Engpasssituationen, der jeweiligen Verfliigbarkeit in diesen Situationen, den
Wechselwirkungen zwischen den Ressourcen und der kiinftigen Zusammensetzung des
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Stromsystems abhangt (Brito-Pereira, Mastropietro, et al., 2022; Connect, 2025; Consentec
et al., 2024; Cramton et al., 2013; Holmberg & Tangeras, 2023; Mastropietro et al., 2018). Die
daraus resultierende Komplexitat birgt das Risiko von Fehlparametrisierungen und eroff-
net zugleich Ansatzpunkte fiir politische und interessengeleitete Einflussnahme. In der
Folge konnen einzelne Optionen systematisch Uber- oder unterbewertet werden, was mit
Verzerrungen des Ressourcenmixes und entsprechend hoheren Systemkosten einhergehen
kann (Brito-Pereira, Rodilla, et al., 2022; Mertens et al., 2021). Gleichzeitig werden De-Rating-
Faktoren damit selbst zu einer Quelle regulatorischer Unsicherheit (Cramton & Ockenfels,
2025; Ragosa et al., 2024). Die europaische Regulierungspraxis untermauert diese Beden-
ken: In mehreren etablierten Kapazitatsmarkten wurden die De-Rating-Faktoren fir Spei-
cher, Nachfrageflexibilitat und andere energiebegrenzte Ressourcen wiederholt methodisch
Uberarbeitet und teilweise deutlich angepasst (Connect, 2024; Elia, 2021; Panel of Technical
Experts, 2024).

Ahnlich sensibel ist die Festlegung der Beschaffungsmenge. Eine angemessene Dimensio-
nierung setzt verlassliche Nachfrageprognosen sowie belastbare Annahmen Uber Flexibili-
tat, Importmoglichkeiten und kiinftige Knappheitslagen voraus (Aagaard & Kleit, 2022; Brito-
Pereira, Mastropietro, et al., 2022; Lynch & Devine, 2017). Die Versorgungssicherheitsmoni-
torings zeigen, wie schwierig eine belastbare Abschatzung dieser GroBen ist. Erschwert wird
die zentrale Bedarfsplanung zusatzlich dadurch, dass Ausfall- und Nichterfiillungsraten ex
ante nur begrenzt vorhersehbar sind. So zeigt etwa die britische Erfahrung erhebliche
Schwankungen in der tatsachlichen Verflugbarkeit kontrahierter Kapazitaten zwischen den
Lieferjahren und anhaltende Schwierigkeiten, diese belastbar zu prognostizieren (National
Grid ESO, 2023; Panel of Technical Experts, 2026). Angesichts des bereits angesprochenen
Zielkonflikts zwischen Beschaffungsverlasslichkeit und Auktionseffizienz lasst sich diese
Unsicherheit nur begrenzt durch strengere Teilnahme- und Erfillungsanforderungen redu-
zieren. Hinzu kommt eine politokonomische Asymmetrie: Die Folgen eines zu niedrigen Ver-
sorgungssicherheitsniveaus sind unmittelbar sichtbar, wahrend die Kosten tberhohter Be-
schaffung haufig breit und deutlich weniger salient Gber Umlagen auf Verbraucher oder 6f-
fentliche Budgets verteilt werden (Aagaard & Kleit, 2022; Connect, 2024; Monopolkommis-
sion, 2023; Newbery & Grubb, 2014). Zusammen mit der politischen Risikoaversion und Lob-
byinginteressen fiir hohere Beschaffungsvolumina entsteht daraus eine systematische Ten-
denz zur Uberbeschaffung, die fiir etablierte zentrale Kapazitatsmarkte empirisch gut doku-
mentiert ist (Aagaard & Kleit, 2022; Newbery & Grubb, 2014). Derartige Uberkapazitaten er-
hohen nicht nur die unmittelbaren Kosten des Mechanismus, sondern verschlechtern durch
ihre preisdampfende Wirkung auch die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir den Aus-
bau potenziell resilienzfordernder Flexibilitdtsoptionen, was wiederum weitere Subventions-
bedarfe schaffen kann.

Die beschriebenen Informations-, Parametrisierungs- und Governanceanforderungen be-
griunden hohe inkrementelle Verwaltungs- und Transaktionskosten. Auf regulatorischer
Seite binden der substanzielle Informations- und Nachsteuerungsbedarf sowie Praqualifika-
tion, Monitoring und die Durchsetzung der Verpflichtungen erhebliche personelle und orga-
nisatorische Ressourcen. Auf Seiten der Anbieter kommen zusatzliche Kosten fiir Gebotser-
stellung, Praqualifikation und Nachweisfihrung hinzu. Auch wenn sich einige wiederkeh-
rende Prozesse nach Etablierung des Mechanismus weitgehend standardisieren lassen,
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konnen die mechanismusspezifischen Verwaltungs- und Transaktionskosten daher be-
trachtlich sein. Die umfassende Einbeziehung unterschiedlicher Ressourcen, die zur Versor-
gungssicherheit beitragen, kann auBerdem zu erheblichen Mitnahmeeffekten fihren, wenn
Kapazitatszahlungen auch an Anlagen und Flexibilitaten flieBen, die sich bereits GUber andere
Markterlose finanzieren und auch ohne zusatzliche Forderung im Markt verblieben oder zu-
gebaut worden waren.

Weitere Herausforderungen ergeben sich bei verschiedenen Teilaspekten der dynamischen
Effizienz sowie mit Blick auf Resilienz und Marktmacht. Die langen Vertragslaufzeiten fir
Neuanlagen von bis zu 15 Jahren konnen heutige Annahmen tUber Bedarf, Produktdefinitionen
und Technologiebeitrage Uber lange Zeitraume festschreiben. Dadurch entstehen Lock-in-
Risiken, die den Mechanismus gegenlber neuen Informationen, Technologien und Ge-
schaftsmodellen abschirmen. Innovative Optionen missen auRerdem damit rechnen, erst
spat oder nur vorsichtig in die bestehenden Regeln integriert zu werden. Zusammen kann
dies Innovationsanreize schwachen und die Anpassungsfahigkeit des Systems verringern.
Zugleich kann dies den Markteintritt neuer Anbieter erschweren und bestehende Marktposi-
tionen etablierter Anbieter verfestigen. Hinzu kommen zusatzliche Marktmachtrisiken in
den Auktionen, insbesondere wenn groRe Volumina beschafft werden, der Kreis potenzieller
Anbieter begrenzt ist oder einzelne Anbieter fiir die Zielerreichung unverzichtbar sind (Cram-
ton et al,, 2025; Cramton & Ockenfels, 2024; Klemperer, 2002; Milgrom, 2000).

Fallunterscheidung

Fir die Ausgestaltung eines zentralen Kapazitatsmarkts ist entscheidend, welches Kapazi-
tatsprodukt gewahlt wird. Verfiigbarkeitsverpflichtungen kniipfen Kapazitatszahlungen an
die Bereitstellung von Leistung und sanktionieren Nichtverfigbarkeit Gber fixe, administra-
tiv festgelegte Ponalen, deren optimale Hohe schwer zu bestimmen ist: Zu niedrige Ponalen
schwachen die Bereitstellungsanreize, zu hohe Ponalen erhohen Risikoaufschlage und damit
die Gebote (Bublitz et al., 2019; Oren, 2005; Parmar & Darji, 2020). Versorgungssicherheits-
optionen setzen im Gegensatz dazu starker an den zeitvariablen sozialen Kosten der Nicht-
erfullung an. Anbieter, die Kapazitatszahlungen erhalten, Gbernehmen im Gegenzug eine fi-
nanzielle Optionsverpflichtung auf ihre kontrahierte Leistung: Steigt der Marktpreis Uber ei-
nen festgelegten Auslbungspreis, missen sie die Differenz zwischen Markt- und Aus-
Ubungspreis zurlickzahlen. Da diese Riickzahlungsverpflichtung auch bei Nichtverfigbarkeit
besteht, haben Anbieter gerade bei hohen Spotpreisen einen starken Anreiz, ihre kontra-
hierte Leistung bereitzustellen. Darliber hinaus begrenzen Versorgungssicherheitsoptionen
die Moglichkeit, durch die strategische Zuriickhaltung von Kapazitaten zusatzliche Knapp-
heitserlose zu erzielen, wahrend Versorger gegen Preisspitzen oberhalb des Ausubungsprei-
ses abgesichert werden (De Vries, 2007; Monopolkommission, 2023). Zusammen erlaubt dies
ein glaubwiirdigeres Festhalten an Knappheitspreisen, sodass diese ihre kurzfristige Len-
kungswirkung besser entfalten konnen und die allokative Effizienz steigt (Cramton & Stoft,
2006; Oren, 2005). Gleichzeitig sinken die Erlosrisiken der Anbieter, da volatile Knappheits-
renten oberhalb des Ausiibungspreises durch planbare Kapazitatszahlungen ersetzt werden
(Cramton & Ockenfels, 2024). Eine zentrale Ursache des Missing-Money-Problems - die Un-
sicherheit dartber, ob und in welchem Umfang Knappheitserlose tatsachlich realisiert wer-
den konnen - wird dadurch abgemildert. Dies kann Risikoaufschlage senken und ein System
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mit flachendeckenden Versorgungssicherheitsoptionen gegenliber einem System, das voll-
standig auf Verfligbarkeitsverpflichtungen basiert, deutlich kosteneffizienter machen.

4.2.2. Dezentrale Kapazitatsmarkte
Beschreibung

In einem dezentralen Kapazitatsmarkt werden Versorgungsunternehmen und groRere Ei-
genversorger verpflichtet, ihre jeweiligen Spitzenlastbeitrage durch eine entsprechende
Menge an Kapazitatszertifikaten zu decken. Die Zertifikate beruhen ahnlich wie in zentralen
Kapazitatsmarkten auf einem regulatorisch definierten Kapazitatsprodukt, bei dem der Bei-
trag unterschiedlicher Ressourcen zur Versorgungssicherheit anhand von De-Rating-Fakto-
ren bewertet wird. Anders als in zentralen Kapazitatsmarkten werden die Zertifikate jedoch
bilateral oder Uber organisierte Zertifikatemarkte gehandelt. Zudem ermoglicht die Bemes-
sung der Verpflichtung am Spitzenlastbeitrag die indirekte Einbindung von Nachfrageflexi-
bilitat, da diese den erforderlichen Zertifikatsbedarf durch eine Verringerung der Nachfrage
in Knappheitssituationen senken kann. Im Anschluss an den Handel werden die Verpflichtun-
gen auf beiden Marktseiten durch entsprechende Ponalen abgesichert. Frankreich ist bis-
lang das einzige Land in Europa mit praktischer Erfahrung mit einem dezentralen Kapazitats-
markt (Bublitz et al., 2019; Monopolkommission, 2015, 2023; Neuhoff et al., 2016; Réseau de
Transport d’Electricité, 2026).

Starken

Eine zentrale Starke dezentraler Kapazitatsmarkte liegt in der Informationsnutzung. Die
Moglichkeit, den Zertifikatsbedarf auch durch eine Verringerung des eigenen Spitzenlast-
beitrags zu senken, schafft einen direkten Anreiz fiir Lieferanten, ihr dezentrales Wissen
Uber Kundenportfolios, Verbrauchsmuster und Flexibilitatspotenziale zu nutzen, um ihre Ab-
sicherungskosten zu senken (Consentec et al., 2024; Monopolkommission, 2023; Neuhoff et
al,, 2024). Zugleich mussen auf diese Weise kontrahierte Flexibilitatsoptionen nicht Gber
standardisierte Kapazitatsprodukte und De-Rating-Faktoren bewertet werden. Dadurch ver-
ringert sich die Gefahr, dass sie aufgrund zentraler Informationsdefizite oder vorsichtiger
Parametrisierung gegenitber konventionellen Kapazitaten benachteiligt werden. Der Infor-
mationsvorteil eines dezentralen Kapazitatsmarkts umfasst auch die zeitliche Anpassung an
veranderte Rahmenbedingungen. Dezentrale Kapazitatsmarkte beruhen in der Regel nicht
auf langfristigen Vertragen fir groRe Kapazitatsvolumina, sondern auf regelmaRig neu ge-
handelten Zertifikaten und wiederkehrenden Absicherungsentscheidungen. Das reduziert
potenziell resilienzschiadigende Lock-in-Risiken und erhalt Innovationsanreize in groRerem
Umfang als in einem zentralen Kapazitatsmarkt (Connect, 2024; ENTSO-E, 2025; Monopol-
kommission, 2023). SchlieBlich konnen sowohl die dezentrale und kleinteiligere Beschaf-
fungsstruktur als auch potenzielle Ausweichoptionen der Lieferanten wie Lastreduktion,
Flexibilisierung und Eigenerzeugung Marktmachtprobleme im Kapazitadtsmarkt begrenzen
(De Vries, 2007).

Herausforderungen

Ein dezentraler Kapazitatsmarkt erscheint zunachst marktnaher als ein zentraler Kapazitats-
markt, weil keine zentrale Auktion Uber die gesamte Kapazitatsmenge entscheidet. Dieser
Eindruck sollte jedoch nicht dartber hinwegtauschen, dass auch dezentrale
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Kapazitatsmarkte ein stark reguliertes Kapazitatsprodukt und eng definierte Vorgaben
schaffen. Kapazitat muss zertifiziert, der Versorgungssicherheitsbeitrag der unmittelbar am
Kapazitatsmarkt teilnehmenden Ressourcen Uber De-Rating-Faktoren bewertet, Selbstver-
sorgung angemessen auf die jeweilige Verpflichtung angerechnet und die Einhaltung zahl-
reicher bilateraler Positionen Uberprift werden (Cramton & Ockenfels, 2025). Auch das an-
gestrebte Versorgungssicherheitsniveau ergibt sich nicht rein marktlich, sondern wird tiber
Ponalen kalibriert: Sind sie zu niedrig, droht Unterbeschaffung, sind sie zu hoch, kdnnen
Uberabsicherung und unnétig hohe Systemkosten entstehen (Connect, 2025; Consentec et
al., 2024; Monopolkommission, 2023).

Das Zusammenspiel eines zentral definierten Kapazitatsprodukts und dezentralen Handels
impliziert folglich einen erheblichen inkrementellen Aufwand fiir den Betrieb eines dezent-
ralen Kapazitatsmarkts. Die regulatorischen Anforderungen an Definition und Parametrisie-
rung des Kapazitatsprodukts sowie an die Qualifizierung der Angebotsseite entsprechen in
wesentlichen Teilen denen eines zentralen Kapazitatsmarkts. Hinzu kommt allerdings, dass
die verpflichtete Nachfrageseite neben dem bestehenden Handel an Spot- und Terminmark-
ten auf einem eigenstandigen Zertifikatemarkt aktiv werden, Zertifikatspositionen aufbauen
und die Erfullung ihrer Verpflichtungen nachweisen muss. Bei einem Uberwiegend bilatera-
lenund wenig transparenten Handel konnen dabei erhebliche Transaktionskosten entstehen.
Zugleich erweitert sich der regulatorische Vollzug auf die Nachfrageseite: Neben der Zerti-
fizierung und Uberwachung der Angebotsseite miissen individuelle Verpflichtungen be-
stimmt sowie ihre Einhaltung Gberprift und durchgesetzt werden (Cramton & Ockenfels,
2025; ENTSO-E, 2025; Guidehouse & Frontier Economics, 2026; Neuhoff et al., 2024).

Daruber hinaus zeigt die franzosische Erfahrung, dass sich der wichtigste konzeptionelle
Vorteil dezentraler Kapazitatsmarkte - die bessere Integration von Nachfrageflexibilitat -
nur schwer realisieren lasst. Um ein dhnliches Niveau an Nachfrageflexibilitat zu mobilisie-
ren wie der britische zentrale Kapazitatsmarkt, musste Frankreich erganzende Flexibilitats-
auktionen einflhren. Zugleich fiel der Beitrag explizit teilnehmender flexibler Lasten deut-
lich hoher aus als die implizite Lastreduktion Uber Lieferanten (Frontier Economics, 2025).
Gerade jener dezentrale Informations- und Flexibilitédtsvorteil, der den Ansatz konzeptionell
attraktiv macht, blieb damit in der Praxis hinter den Erwartungen zuriick.

SchlieBlich bleiben die Investitionsanreize fiir Neuanlagen, die von einem dezentralen Kapa-
zitdtsmarkt ausgehen, schwach. In Frankreich konzentrierte sich der Zertifikatehandel hau-
fig auf Zeitraume nahe der Lieferung, wahrend auch nach Ablauf der eigentlichen Erfullungs-
periode noch Zertifikate erworben werden konnten (Consentec et al., 2024; Neuhoff et al.,
2024). Fur kapitalintensive neue Kapazitaten ist dies unzureichend, um hinreichend stabile
Erlosstrome fur eine verlassliche Projektfinanzierung zu schaffen. Hinzu kommt, dass der
kinftige wirtschaftliche Wert einer Kapazitat wesentlich von regulatorischen Setzungen ab-
hangt. Investoren bleiben damit Unsicherheiten Uber kiinftige De-Rating-Regeln, Verpflich-
tungsmengen und Knappheitsdefinitionen sowie Uber das regulatorisch angestrebte Kapa-
zitatsniveau ausgesetzt. Anderungen dieser Festlegungen kénnen tiber die Wechselwirkun-
gen zwischen Kapazitats- und Strommarkt nicht nur die Zertifikatspreise, sondern auch die
Erloseimregularen Elektrizitatsmarkt erheblich beeinflussen. Einerseits sind Nachsteuerun-
gen oft notwendig, um die Parameter des Mechanismus an neue Gegebenheiten anzupassen.
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Die franzosische Erfahrung zeigt allerdings daruber hinaus, dass als unzureichend wahrge-
nommene Marktergebnisse politische Nachsteuerungen nach sich ziehen konnen. Fur
Deutschland ist dieser Umstand besonders relevant, weil kein dominanter, staatlich geprag-
ter Akteur wie Electricité de France existiert, der derartige regulatorische Risiken absorbie-
ren konnte (Consentec et al., 2024; Neuhoff et al., 2024). Dass Frankreich nach jahrelangen
Reformbemihungen zu einem zentralen Kapazitatsmarkt Gbergeht, ist vor diesem Hinter-
grund ein deutliches Warnsignal mit Blick auf eine mogliche Neueinflihrung eines dezentra-
len Kapazitatsmarkts in Deutschland.

4.2.3. Kombinierte Kapazitatsmarkte
Beschreibung

Kombinierte Kapazitatsmarkte verbinden zentrale und dezentrale Elemente mit dem Ziel,
zentrale Schwachen der jeweiligen Reinformen abzumildern. In der deutschen Debatte ste-
hen zwei Varianten im Vordergrund.

Der Vorschlag der Monopolkommission (2023) setzt bei dem Mengenbestimmungsproblem
zentraler Kapazitatsmarkte an. Stromlieferanten sollen in einem ersten Schritt wie in einem
rein dezentralen Kapazitatsmarkt eigenstandig Zertifikate beschaffen. Bei symmetrischen
Ponalen fiir Uber- und Unterbeschaffung soll das dezentrale Ergebnis ndherungsweise den
Kapazitatsbedarf abbilden, der mit gleicher Wahrscheinlichkeit ausreichend und nicht aus-
reichend ist. Zentral beschafft wiirde anschlieBend nur der zusatzliche Sicherheitsauf-
schlag, der zur Erreichung des politisch festgelegten Zuverlassigkeitsstandards erforderlich
ist, sich aufgrund bestehender Marktversagenstatbestande aber nicht aus den dezentralen
Beschaffungsentscheidungen ergibt.

Der Vorschlag von Consentec et al. (2024) setzt dagegen bei der Investitionsschwache de-
zentraler Kapazitatsmarkte an. Neue, kapitalintensive Kapazitaten sollen Gber zentrale Auk-
tionen langerfristige Vertrage erhalten und anschlieRend als zertifizierte Kapazitaten in den
dezentralen Markt integriert werden. Der zentrale Teil Ubernimmt damit gezielt die Absiche-
rung neuer Investitionen, wahrend bestehende Kapazitaten und Flexibilitatsoptionen weiter
Uber dezentrale Absicherungsentscheidungen koordiniert werden sollen.

Starken

Gelingt es im Modell der Monopolkommission (2023), aus dem dezentralen Zertifikatemarkt
ein belastbares Kapazitatssignal abzuleiten, ware der Regulierer weniger stark auf eigene
Mengenprognosen angewiesen. Informationen tUber den privat erwarteten Kapazitatsbedarf
wirden zunachst dezentral verarbeitet, sodass Fehlbeschaffungen aufgrund zentraler Infor-
mationsdefizite begrenzt werden konnten. Zugleich dirften die Mitnahmeeffekte geringer
ausfallen als in einem vollstandig zentralen Kapazitatsmarkt, weil nicht die gesamte gesi-
cherte Leistung Uber eine zentrale Auktion vergitet wiirde, sondern nur der zusatzlich erfor-
derliche Sicherheitsaufschlag. Da der zentrale Teil auf ein begrenztes Residualvolumen be-
schrankt bliebe und die Erloszusagen auch dort auf ein Jahr begrenzt waren, konnten zudem
Lock-in-Risiken reduziert und technologische Entwicklungspfade starker offengehalten
werden als in einem rein zentralen Kapazitatsmarkt.
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Der Ansatzvon Consentec et al. (2024) adressiert demgegeniber unmittelbar die begrenzte
Investitionswirkung eines rein dezentralen Zertifikatemarkts, indem neue Kapazitaten tber
das zentrale Element friithzeitig mehrjahrige Erloszusagen und damit eine ahnlich planbare
Finanzierungsperspektive wie in einem klassischen zentralen Kapazitatsmarkt erhalten. Re-
gulatorische Risiken werden dadurch zwar nicht beseitigt, konnen aber bereits in den Gebo-
ten berucksichtigt und Uber die Vertragslaufzeit abgesichert werden. Dies kann Risikoauf-
schlage und Markteintrittsbarrieren gegentber einemrein dezentralen Markt und gegeniber
dem Modell der Monopolkommission (2023) senken. Da die zentrale Beschaffung auf neue,
kapitalintensive Kapazitaten beschrankt bleibt, lassen sich verglichen mit einem rein zentra-
len Kapazitatsmarkt zugleich Mithnahmeeffekte bei bestehenden Anlagen vermeiden.

Herausforderungen

Der Ansatz der Monopolkommission (2023) setzt ein sehr belastbares dezentrales Signal
voraus, um Vorteile gegenlber einem rein zentralen Design realisieren zu konnen. Genau da-
ran bestehen erhebliche Zweifel. Ob Lieferanten tatsachlich in der gewlinschten GroBenord-
nung Zertifikate beschaffen, hangt von der Kalibrierung der Ponalen, glaubwulrdigen Nach-
weispflichten und wirksamer Durchsetzung ab. Dies sind Punkte, die sich bereits internatio-
nal in dezentralen Kapazitatsmarkten als anspruchsvoll erwiesen haben (Cramton & Ocken-
fels, 2025). Zudem misste der Regulierer die dezentral beschafften Zertifikatsmengen meh-
rere Jahre vor Lieferung fixieren, um den verbleibenden zentralen Bedarf zu bestimmen und
rechtzeitig ausschreiben zu konnen. Anbieter wiirden sich damit frith binden, ohne zu wis-
sen, wie eine spatere zentrale Beschaffung ihre Erlose beeinflusst und sich ihr Kunden-
stamm entwickelt. Das kann Risikopramien erhohen, kleinere Anbieter benachteiligen und
die Aussagekraft des dezentralen Kapazitatssignals schwachen. Eine frihe Fixierung hemmt
auBerdem die dezentrale Einbindung und wettbewerbliche Disziplinierungswirkung von Fle-
xibilitatsoptionen im Zertifikatemarkt, wodurch dynamische Ineffizienzen und Marktmacht
im neu geschaffenen Kapazitatsmarkt entstehen konnten. Der Nutzen des hybriden Vor-
schlags der Monopolkommission ist demnach hochst unklar, wohingegen die zusatzliche
Komplexitat und das deutlich gesteigerte regulatorische Risiko kaum von der Hand zu wei-
sen sind. Zugleich schafft das zentrale Element einen bereits institutionell etablierten Be-
schaffungskanal, der bei wahrgenommenen Defiziten des dezentralen Markts politisch leicht
ausgeweitet werden kann. Ahnlich wie in Frankreich besteht damit die Gefahr einer schritt-
weisen Zentralisierung - mit dem Unterschied, dass der zentrale Beschaffungskanal im
kombinierten Modell von Beginn an angelegt ist (Connect, 2024; Guidehouse & Frontier Eco-
nomics, 2026).

Der Vorschlag von Consentec et al. (2024) vermeidet viele dieser Probleme, weil er nicht ver-
sucht, den Bedarf an neuer Kapazitat aus einem fragilen dezentralen Signal abzuleiten. Die
strukturelle zentrale Beschaffung neuer Kapazitaten wirft allerdings noch starker die Frage
auf, ob der hybride Charakter des Modells dauerhaft Bestand haben kann. Wenn neue Inves-
titionen systematisch Uber langfristige zentrale Vertrage abgesichert werden, gewinnt der
zentrale Teil des Mechanismus mit der Zeit automatisch an Bedeutung. Auch der eigen-
standige Mehrwert des dezentralen Elements, den man durch die vorgeschlagene Mecha-
nismuskombination hebeln mochte, bleibt angesichts der im vorangegangenen Unterkapitel
dargestellten Herausforderungen begriindungsbediirftig. Zudem konnen regulatorische
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Risiken zwar bepreist werden, sie bestehen allerdings trotzdem weiter und bleiben damit
kostenwirksam. In Verbindung mit der hohen institutionellen Komplexitat und den zusatzli-
chen Prozesskosten ist daher auch bei diesem Modell kein hinreichend robuster Vorteil ge-
genuber der unmittelbaren Einfihrung eines vollstandig zentralen Kapazitatsmarkts erkenn-
bar.

4.3.Langfristige Versorgungssicherung durch Absicherungspflichten

Absicherungspflichten unterscheiden sich in ihrer Wirkungslogik grundlegend von klassi-
schen Kapazitadtsmechanismen und sind bislang nur begrenzt praktisch erprobt und in der
Literatur vergleichsweise wenig untersucht. Im Folgenden werden ihre Funktionsweise sowie
die damit verbundenen Starken und Herausforderungen daher ausfuhrlicher dargestellt, um
eine belastbare und mit den Gbrigen Mechanismen vergleichbare Grundlage fir die anschlie-
Rende Bewertung zu schaffen.

Beschreibung

Absicherungspflichten organisieren Versorgungssicherheit nicht Giber die Beschaffung eines
regulatorisch definierten Kapazitatsprodukts, sondern tber eine verpflichtende Risikovor-
sorge auf der Nachfrageseite. Adressaten waren - ahnlich wie in einem dezentralen Kapazi-
tatsmarkt - grundsatzlich alle Stromversorgungsunternehmen sowie direkt im GroBhandel
beschaffende Endverbraucher. Sie missten ihre Verbrauchs- und Lieferpositionen Uber ei-
nen ausreichend langen Vorlauf schrittweise am Terminmarkt absichern und dadurch beste-
hende Preis-, Mengen- und Vertragsrisiken in ihren Portfolios auf andere Marktteilnehmer
Ubertragen, die diese Risiken bewusst Gbernehmen, bepreisen und starkere Anreize zu ihrer
angemessenen Bewirtschaftung haben. Je nach Ausgestaltung konnten hierflr finanzielle
Terminprodukte, physische Liefervertrage, Eigenversorgung, Nachfrageflexibilitat oder an-
dere qualifizierte Absicherungsinstrumente genutzt werden. Ponalen sichern anschlieBend
die Einhaltung der vorgeschriebenen Absicherungsquoten entlang des Aufbaupfads ab. Da
der Mechanismus keine physische Bereitstellungsverpflichtung auf der Angebotsseite vor-
sieht, existieren im Gegensatz zu den anderen besprochenen Kapazitatsmechanismen keine
zusatzlichen Ponalen auf der Angebotsseite. Institutionell knlipft ein solcher Ansatz an die
im Zuge des Ukrainekriegs eingefuhrten Absicherungsvorgaben des 8 5 Abs. 4a EnWG an,
wurde diese aber deutlich ausweiten: Die geltende Regelung zielt vor allem auf Verbraucher-
schutz und die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit von Haushaltskundenlieferanten, wahrend
eine kapazitatswirksame Absicherungspflicht einen breiteren Kreis nachfrageseitiger Ak-
teure erfassen und deren Verbrauchs- und Lieferpositionen verbindlicher sowie Gber langere
Vorlaufe absichern musste.

Dass sowohl Absicherungspflichten als auch dezentrale Kapazitatsmarkte Versorger zu ei-
nem angemessenen Beitrag zur Versorgungssicherheit verpflichten, darf nicht dartber hin-
wegtauschen, dass ihnen grundlegend unterschiedliche Wirkungslogiken zugrunde liegen.
Absicherungspflichten schreiben weder ein regulatorisch definiertes Kapazitatsprodukt
noch dessen physische Unterlegung durch bestimmte Erzeugungsanlagen vor. Welche Tech-
nologien, Mengen und Vertragsformen zur Risikovorsorge eingesetzt werden, bleibt daher
primar den Marktakteuren lGiberlassen. Da die Absicherungsinstrumente auf den Spotmarkt
bezogen bleiben, sind dessen Knappheitssignale auch weiterhin maRgeblich fir Einsatz- und
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Investitionsentscheidungen. Der verbindliche Aufbaupfad stellt zugleich sicher, dass die er-
forderliche Absicherung schrittweise und rechtzeitig vor dem Lieferzeitpunkt erfolgt. Inves-
titionsanreize entstehen damit vor allem durch die Starkung der Terminméarkte und die Min-
derung investitionshemmender Marktversagensprobleme, nicht durch administrativ festge-
legte und politokonomisch sensible Vorgaben zur Vorhaltung bestimmter Kapazitaten. Der
Mechanismus folgt daher primar einer Marktdesign- und nicht der fir klassische Kapazitats-
markte typischen Forderlogik.

Aus dieser Logik folgt allerdings auch, dass Defizite des Spotmarktdesigns weder durch zu-
satzliche Zahlungen noch durch eine besonders strenge Ausgestaltung der PGnalen kompen-
siert werden konnen. Unzureichende zonale Preissignale oder unklare Preisobergrenzen
mussten daher weiterhin entweder unmittelbar im Spotmarkt adressiert oder durch ergan-
zende Netz- oder Kapazitatsreserven aufgefangen werden. Damit unterscheiden sich Absi-
cherungspflichten von klassischen Kapazitatsmarkten, bei denen solche Defizite grundsatz-
lich durch zusatzliche Steuerungskomponenten adressiert werden konnen. Aus Effizienz-
grunden sollten solche Probleme jedoch ohnehin moglichst dort gelost werden, wo sie ent-
stehen, statt den Kapazitatsmechanismus mit zusatzlichen politischen Steuerungszielen zu
Uberfrachten (Cramton, 2017; Cramton & Ockenfels, 2024, 2025). Dass Absicherungspflich-
ten hier nur begrenzte Steuerungsmoglichkeiten bieten, ist daher kaum als Nachteil zu wer-
ten. Vielmehr bleibt der Druck erhalten, bekannte Marktdesignprobleme effizient zu adres-
sieren, statt sie durch politisch naheliegende Eingriffe zu Gberdecken.

Starken

Ein wesentlicher Vorteil liegt in der besseren Informationsnutzung. Eine Gber mehrere Jahre
gestaffelte Absicherungspflicht erhoht die Nachfrage nach Terminprodukten und kann
dadurch Liquiditat und Preisbildung auf Forward-Markten verbessern. Verlasslichere Ter-
minpreise machen erwartete Knappheiten friiher sichtbar und biindeln dezentrale Informa-
tionen liber kiinftige Bedarfe, Verflgbarkeiten und Risiken. Daraus ergeben sich besser kal-
kulierbare Erlosperspektiven fiir Investoren, niedrigere Risikopramien und Finanzierungs-
kosten sowie eine hohere Bankfahigkeit neuer Projekte (Bessembinder & Lemmon, 2002;
Connect, 2025; Cramton et al., 2025; Cramton & Ockenfels, 2025).

Zugleich verbessern Absicherungspflichten die Risikoallokation: Indem Nachfrageverant-
wortliche Preis-, Mengen- und Ausfallrisiken frihzeitig absichern miissen, werden Anreize
zur Verlagerung dieser Risiken auf Endkunden oder den Staat begrenzt. Dadurch werden Ri-
sikoexternalititen gedampft, das Offentliche-Gut-Problem der Versorgungssicherheit ab-
geschwacht und der Wettbewerb um effizientes Risikomanagement gestarkt (De Vries,
2007; Oren, 2005; Wolak, 2022).

Absicherungspflichten konnen zudem die Glaubwiirdigkeit des EOM erhohen. Wenn die
Marktteilnehmer am GroBhandelsmarkt weitgehend ausgeglichene Positionen halten und
sich ausreichend gegen hohe Echtzeitpreise abgesichert haben, sinkt der politische Druck,
Knappheitspreise kurzfristig oder ad hoc zu begrenzen. Hohe Preise konnen dann starker als
Knappheitssignal wirken, ohne ungesicherte Verbraucher in gleichem MaBRe zu belasten
(Cramton et al., 2025; Cramton & Ockenfels, 2025). Zugleich kann Forward-Kontrahierung
Marktmachtanreize in Kurzfristmarkten abschwachen: Wer bereits langfristig kontrahiert
ist, profitiert weniger davon, kurzfristige Preise durch kinstliche Verknappung zu erhéhen
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(Allaz & Vila, 1993; Anderson & Hu, 2008; Stoft, 2002; Thurber et al., 2022; Wolak, 2017). For-
ward-Kontrahierung kann damit die allokative Effizienz der Preisbildung verbessern und zu-
gleich die Wahrscheinlichkeit verringern, dass Marktmachtbedenken als Begrindung fur dis-
kretionare Eingriffe herangezogen werden.

Hinzu kommt ein Governance-Vorteil gegenlber expliziten Kapazitatsmarkten: Sie erfor-
dern keine regelmagige politische Festlegung zentraler Designparameter wie De-Rating-
Faktoren oder Ausschreibungsvolumina. Dadurch sinkt nicht nur die Informationslast, die fir
einen effizienten Betrieb des Mechanismus notwendig ist, sondern auch die Anfalligkeit fur
politékonomisch motivierte Uberbeschaffung, ineffizientes Rent-Seeking und regulatori-
sche Vereinnahmung. Zugleich machen transparente Terminpreise die Folgekosten politi-
scher Eingriffe sichtbar. Absicherungspflichten konnen dadurch disziplinierend auf politi-
sche und regulatorische Entscheidungen wirken und somit die Verlasslichkeit und Stabilitat
des Marktdesigns Uber das aktuelle Niveau hinaus erhohen.

Aus Sicht dynamischer Effizienz und Resilienz ist zudem vorteilhaft, dass Absicherungs-
pflichten den Wettbewerb um Versorgungssicherheit nicht auf ein eng definiertes Kapazi-
tatsprodukt verengen. Anders als klassische Kapazitatsmarkte legen sie nicht zentral fest,
welche Technologien in welchem Umfang Kapazitatszahlungen erhalten, sondern tiberlas-
sen die Suche nach kostengiinstigen und verlasslichen Portfoliolosungen den Marktakteu-
ren. Dadurch konnen unterschiedliche Technologien, Organisationsformen und Geschafts-
modelle miteinander konkurrieren, ohne frihzeitig administrativ festgelegt oder durch lang-
fristige Erlosgarantien verfestigt zu werden. Lock-in-Risiken und Pfadabhédngigkeiten fallen
damit geringer aus. Zugleich wird Anpassungsfahigkeit starker in das Eigeninteresse der
verpflichteten Akteure iibersetzt. Wenn Lieferanten und andere Nachfrageverantwortliche
Preis-, Mengen- und Verflgbarkeitsrisiken selbst bewirtschaften miissen, haben sie einen
starkeren Anreiz, robuste und flexible Portfolios aufzubauen. Speicher, steuerbare Lasten
und Nachfrageflexibilitat konntenihren Systemwert unter diesen Bedingungen deutlich bes-
ser internalisieren. Lieferanten hatten auRerdem, ahnlich wie in dezentralen Kapazitats-
markten, starkere Anreize, Flexibilitdtspotenziale in ihren Kundenportfolios zu erschlieRen.
Absicherungspflichten konnten so Diversitat bei Technologien, Flexibilitatsoptionen und
Vertragsformen fordern, Verzerrungen zulasten flexibler Ressourcen verringern und die Kos-
teneffizienz und Robustheit des Gesamtsystems erhohen.

Herausforderungen

Die zentrale Herausforderung einer Absicherungspflicht liegt in der begrenzten Erfahrungs-
lage. Zwar wird die Idee verpflichtender Absicherung inzwischen in verschiedenen Beitragen
aufgegriffen - etwa bei Thurber et al. (2022), Cramton (2023), Connect (2024), Neuhoff et al.
(2024), Grimm und Ockenfels (2025), Cramton und Ockenfels (2025), der EEM (2025a, 2025b)
sowie Guidehouse und Frontier Economics (2026). Konkretere Vorschlage fir die Ausgestal-
tung einer umfassenden Absicherungspflicht beschranken sich bislang jedoch vor allem auf
Cramton et al. (2025) und Connect (2025). Internationale Erfahrungen mit Absicherungs-
pflichten liefern ebenfalls nur begrenzte Orientierung. Die australische Retailer Reliability
Obligation kann zwar als Form einer Absicherungspflicht verstanden werden, wird jedoch nur
bei erwarteten Versorgungssicherheitsliicken aktiviert und dient damit eher als konditiona-
ler Backstop gegen absehbare Engpasssituationen denn als dauerhaftes, strukturell auf
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Versorgungssicherheit ausgerichtetes Absicherungsregime (Australian Energy Regulator,
2023; COAG Energy Council, 2019). Hinzu kommt, dass die Regelung bislang lediglich einmal
und nur fur wenige Wochen aktiviert wurde (Australian Energy Regulator, 2023). Von einem
belastbaren Anwendungsfall kann daher bislang kaum gesprochen werden.

Die begrenzte Erfahrungslage bedeutet jedoch nicht, dass die Ausgestaltung einer Absi-
cherungspflicht vollstdandig offen ware. Einige Grundlinien erscheinen vergleichsweise na-
heliegend. Eine kapazitatswirksame Absicherungspflicht miisste den Markt moglichst breit
erfassen und grundsatzlich alle Akteure einbeziehen, die Endstromnachfrage bedienen. An-
dernfalls entstiinden Absicherungsliicken, die die Wirksamkeit des Mechanismus erheblich
schwachen konnten. Auch spricht viel dafur, die Erfullung der Pflicht im Kern Uber eine be-
grenzte Zahl standardisierter und gut Giberpriifbarer Terminprodukte zu organisieren, an-
statt ein breites Set heterogener Erfullungsoptionen regulatorisch vergleichbar zu machen.
Ein starker standardisierter Produktraum kann Liquiditat bindeln, Preissignale transparen-
ter machen und Bewertungs-, Nachweis- und Monitoringaufwand begrenzen (Bessembinder
& Lemmon, 2002; Deng & Oren, 2006; Wolak, 2017). Zugleich sollte die Pflicht nicht aus-
schlieBlich auf physisch hinterlegte Produkte beschriankt werden. Andernfalls wirde sie
sich einem dezentralen Kapazitatsmechanismus annahern, bei dem nicht die Absicherung of-
fener Positionen, sondern die indirekte Steuerung physischer Kapazitatsbeitrage im Mittel-
punkt stiinde. Fur das zeitliche Profil erscheint ein linearer Aufbaupfad gegenuber nicht-li-
nearen Aufbaupfaden vorzugswiirdig, weil er die Absicherungsnachfrage gleichmaBiger ver-
teilt, Liquiditatsaufbau und Preisfindung erleichtert und Marktmachtrisiken konzentrierter
Nachfrage begrenzt (Budish et al., 2023; Cramton et al., 2025; Kyle, 1985; Vayanos, 1999).
Auch eine an Marktpreise gekoppelte Ponale, die Unterdeckungen entlang des Aufbaupfads
ebenso stark sanktioniert wie finale Unterdeckungen, liegt nahe, damit Absicherung frihzei-
tig aufgebaut wird und Nichterfillung die zeitabhangigen sozialen Kosten unzureichender
Absicherung widerspiegelt. SchlieBlich misste ein Anpassungsmechanismus fiir Kunden-
und Lieferantenwechsel vorgesehen werden, der sicherstellt, dass vor dem Wechsel ent-
standene Aufbauverpflichtungen fir darauffolgende Erfillungsperioden bis zum Wechsel-
zeitpunkt dem urspriinglichen Versorger zugerechnet und bei diesem entsprechend Uber-
priuft werden, um Verzerrungen im Retail-Wettbewerb zu vermeiden.

Wichtige Detailfragen miissten vor einer Umsetzung gleichwohl noch geklart werden. Dazu
zahlt etwa, ob und in welchem Umfang von einer an der realisierten Nachfrage orientierten
Absicherungspflicht abgewichen werden sollte, um flexible Nachfrage, die sich nur unter-
halb einer bestimmten Preisobergrenze realisiert, von der Absicherungspflicht zu entlasten.
Solche Ausnahmen konnten Flexibilitatsanreize verbessern und unnotige Absicherungskos-
ten fur eine nicht knappheitsrelevante Nachfrage senken, erhohen aber zugleich Regulie-
rungskomplexitat sowie Rent-Seeking- und Misreporting-Risiken. Auch bei der Frage, wie
weit im Voraus der Aufbau der verpflichtenden Absicherung beginnen sollte, besteht ein
Zielkonflikt zwischen frihzeitiger Sichtbarkeit kiinftiger Erlosperspektiven und damit ver-
bundener Investitionssignale einerseits und hoheren Prognoseanforderungen, zusatzlichen
Transaktionsschritten sowie einer diinneren Verteilung der Liquiditat Gber unterschiedliche
Laufzeiten andererseits. Das optimale Niveau der Ponale lasst sich ebenfalls kaum ex ante
bestimmen: Sie muss hoch genug sein, um wirksame Anreize zur Einhaltung der Absiche-
rungspflicht zu setzen, bestimmt zugleich aber die Zahlungsbereitschaft fir MaRnahmen zur
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Vermeidung einer Unterdeckung. Dazu zahlen neben zusatzlichen finanziellen Absicherungs-
instrumenten auch vertraglich vereinbarte Nachfrageflexibilitat. Eine zu hohe Ponale konnte
daher ineffizient hohe Absicherungs- oder Flexibilitatskosten verursachen, wahrend eine zu
niedrige Ponale die Wirksamkeit der Absicherungspflicht untergraben wirde. Nicht-triviale
Trade-offs bestehen zudem bei der Ausgestaltung des Anpassungsmechanismus fiir Kun-
den- und Lieferantenwechsel, bei denen Genauigkeit, Einfachheit und Missbrauchsanfallig-
keit gegeneinander abzuwagen sind. SchlieBlich ist bislang offen, wie sich eine Absiche-
rungspflicht institutionell moglichst effizient umsetzen lasst. Zwar konnte sie vielfach an
bestehende Handels-, Melde- und Bilanzierungsprozesse ankniipfen, etwa an den etablierten
Handel mit Futures, Forwards und Optionen, die Meldung entsprechender Handelsgeschafte
nach REMIT und EMIR sowie die Erfassung von Verbrauchsmengen im Bilanzkreissystem. Fir
eine kapazitatswirksame Absicherungspflicht missten diese Prozesse jedoch systematisch
zusammengefihrt und je nach konkreter Ausgestaltung unterschiedlich stark ausgeweitet
werden. Der damit verbundene operative und administrative Mehraufwand hangt folglich
stark von der konkreten Umsetzung ab. Ob gegentber klassischen Kapazitatsmechanismen,
die ihrerseits erhebliche Aufwande fur Parametrisierung, Praqualifikation, Auktionen und
Verflugbarkeitskontrollen erfordern, insgesamt hohere oder niedrigere Umsetzungskosten
entstehen, lasst sich daher ex ante kaum bestimmen. Nichtsdestoweniger sollte bei der Aus-
gestaltung jeweils abgewogen werden, ob der zusatzliche Nutzen einzelner Detailregelun-
gen den damit verbundenen Mehraufwand rechtfertigt.

Die Vielzahl offener Detailfragen erhoht das Risiko von Fehlparametrierung und regulatori-
scher Vereinnahmung. Zugleich dirfte angesichts dieser Risiken eine vorsichtige Einfiih-
rung kaum zu vermeiden sein, um starke institutionelle Disruptionen zu begrenzen. Auch
wenn fur Absicherungspflichten keine klassische Beihilfegenehmigung fir Kapazitatszah-
lungen erforderlich ware, dirfte ihre Investitionswirkung weniger unmittelbar steuerbar
sein als bei einer direkten staatlichen Beschaffung oder Forderung von Kapazitaten. Dies ist
jedoch zugleich ein wesentliches Merkmal des marktbasierten Ansatzes: Investitionsent-
scheidungen werden nicht administrativ vorgegeben, sondern dezentral auf Grundlage der
durch die Absicherungspflicht veranderten Marktpreise und Erlosperspektiven getroffen.
Der geringeren unmittelbaren Steuerbarkeit steht damit die Chance gegenuber, Investitio-
nen technologieoffener und kosteneffizienter tiber Markt- und Preissignale anzureizen.

5. Vergleich der Handlungsoptionen

Die Analyse des deutschen Versorgungssicherheitsproblems in Kapitel 2 spricht dafur, kurz-
fristige und langfristige Instrumente nicht gegeneinander auszuspielen. Die absehbaren In-
vestitionsbedarfe, die vielschichtigen Marktversagensgriinde und die in den offentlichen
Versorgungssicherheitsanalysen ab 2026 ausgewiesenen Risiken rechtfertigen ein zeitnah
wirksames Ubergangsinstrument. Zugleich sind die zugrunde liegenden Investitionshemm-
nisse nicht rein temporarer Natur. Ein konsistenter Reformpfad muss kurzfristige Beschaf-
fung und langfristiges Marktdesign daher zusammendenken. Tabelle 2 fasst die vorange-
gangene Analyse zusammen und zeigt, wie die in dieser Arbeit diskutierten Mechanismen
entlang der zuvor entwickelten Bewertungskategorien einzuordnen sind. Sie bildet damit die
Grundlage fur die nachfolgende Diskussion moglicher Transformationspfade.
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Tabelle 2: Bewertung der flir Deutschland infrage kommenden Kapazitdtsmechanismen
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Informationsnutzung

Allokative Effizienz

Dynamische Effizienz und Resilienz ‘

Robustheit gegeniiber Governanceproblemen

Wettbewerb und Marktzugang

Prozesskosten und Mitnahmeeffekte

Zeitliche Implementierbarkeit und Wirksamkeit

Anmerkung: Fir die ersten sechs Kriterien steht Griin fiir eine eindeutige Verbesserung und Rot fiir eine eindeutige Verschlech-
terung gegeniiber dem Status quo. Blasse Farbtone kennzeichnen vorsichtigere Tendenzen. Gelb steht fiir gegenlaufige Ef-
fekte, deren Gesamtwirkung von der konkreten Ausgestaltung, Umsetzung oder den jeweiligen Marktbedingungen abhangt.
Beim letzten Kriterium zeigt die Farbskala abweichend davon, inwieweit der jeweilige Mechanismus grundsatzlich geeignet ist,
die prognostizierten Versorgungssicherheitsprobleme in Deutschland rechtzeitig zu adressieren. Eine ausfiihrliche Herleitung
der Bewertungen findet sich in Tabelle A.1im Anhang.

Kurzfristige MaBnahmen

Angesichts der vorangegangenen Analyse erscheint es naheliegend, Kapazitatsreserven
bei der kurzfristigen Sicherung der Versorgungssicherheit nur eine untergeordnete Rolle
zukommen zu lassen. Zwar konnen Reserven akute Risiken abfedern und bestehende Eng-
passe Uberbriicken. Okonomisch sprechen jedoch gewichtige Griinde dagegen, sie iber das
unbedingt notwendige Maf hinaus auszuweiten. Mit wachsendem Reserveumfang wirde im-
mer mehr Kapazitat auBerhalb des Marktes gebunden, was zunehmende Verzerrungen im
Dispatch impliziert. Zugleich verscharft sich das Governance-Problem, das im deutschen
Marktumfeld besonders ins Gewicht fallt. Angesichts der wiederholt signalisierten politi-
schen Bereitschaft, Reservekapazitaten diskretionar zu aktivieren, wird es bei einer deutli-
chen Ausweitung der Reservekapazitaten immer weniger glaubwirdig, sie in Hochpreispha-
sen nicht auch zur Preisstabilisierung einzusetzen. Dadurch wirden Knappheitspreise ent-
wertet, Investitionsanreize geschwacht und Teile des Versorgungssicherheitsbeitrags der
Kapazitatsreserve wieder aufgezehrt. Hinzu kommt, dass die Skalierbarkeit des Instruments
strukturell begrenzt ist. Kapazitatsreserven setzen primar bei stilllegungsbedrohten Be-
standsanlagen an. Sie konnen deren Ausscheiden verzogern, schaffen aber keine neuen In-
vestitionen und adressieren damit gerade nicht den in den Versorgungssicherheitsanalysen
ausgewiesenen Bedarf an zusatzlicher gesicherter, steuerbarer und perspektivisch dekarbo-
nisierbarer Leistung. Gleichzeitig zeigt auch die deutsche Erfahrung, dass eine Ausweitung
der Kapazitatsreserve schwierig ist: Trotz hoher Vergltungsgrenzen konnten die ausge-
schriebenen Reservemengen bislang zu keinem Zeitpunkt vollstandig mobilisiert werden.
Kapazitatsreserven konnen daher allenfalls erganzend gerechtfertigt sein, etwa um Risiken
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bis zur Inbetriebnahme neuer Kapazitaten ab 2030/2031 zu begrenzen. Sie sind aber kein
tragfahiger Kern einer dariber hinausgehenden Versorgungssicherheitsstrategie.

Selektive Ausschreibungen adressieren den deutschen Handlungsbedarf deutlich zielge-
nauer und koharenter. Sie sichern nicht primar den Weiterbetrieb unrentabler Bestandsan-
lagen, sondern reizen zusatzlich benotigte Investitionen in steuerbare Leistung an und belas-
sen die kontrahierten Kapazitaten im Markt. Zugleich erscheint der zentrale Einwand gegen
selektive Ausschreibungen - die administrative Vorauswahl von Menge, Erfullungsoptionen
und Vertragsbedingungen - fiir ein konservativ bemessenes Ubergangsinstrument im deut-
schen Kontext Gberschaubar. Uber verschiedene Transformationspfade hinweg weisen die
einschlagigen Analysen auf einen substanziellen Bedarf an zusatzlicher gesicherter, steuer-
barer und perspektivisch dekarbonisierbarer Leistung hin. Gaskapazitaten mit Umstellungs-
perspektive auf klimaneutralen Wasserstoff werden dabeiin der Regel als zentraler Baustein
angesehen, weil sie derzeit als belastbarste Optionen zur Absicherung ldngerer Dunkelflau-
ten mit gleichzeitiger Dekarbonisierungsperspektive gelten (BNetzA, 2025a; EEM, 2025a;
ENTSO-E, 2024; EWI & BET, 2025; Grimm et al., 2024). Eine eng auf den robust abschéatzbaren
Mindestbedarf begrenzte Ausschreibung neuer mittelfristig dekarbonisierbarer Gaskapazi-
taten erscheint daher als gangbare Ubergangslésung fir den deutschen Strommarkt. Sie
wurde Kapazitaten in den Markt bringen, die in einem funktionsfahigen Strommarktdesign
mit hoher Wahrscheinlichkeit endogen entstehen wiirden. Tragfahig bleibt dieser Ansatz je-
doch nur, wenn er konservativ dimensioniert und wettbewerblich ausgestaltet wird. Ein kon-
kreter Vorschlag fir eine zielfuhrende Ausgestaltung solcher Ausschreibungen liegt mit
Cramton und Ockenfels (2024) bereits vor. Zudem sollte der Mechanismus so friih wie mog-
lich in ein konsistentes Gesamtkonzept eingebettet werden. Dazu gehort insbesondere, den
langfristig angestrebten Marktmechanismus zeitnah festzulegen und glaubwiirdig zu kom-
munizieren, sodass fiir Investoren wahrend der weiteren Ubergangsphase Klarheit tGiber das
kinftige Marktdesign und die zukinftigen Erlosperspektiven am Strommarkt besteht. Diese
Erwartungen beeinflussen unmittelbar die in den Ausschreibungen geforderten Kapazitats-
zahlungen: Je unsicherer die zukliinftigen Markterlose sind, desto hoher dirften die Risiko-
aufschlage und damit die Gebote in den Ausschreibungen ausfallen. Zugleich kann die Unsi-
cherheit den Attentismus bei Investitionen auRerhalb der Ausschreibungen verstarken.

Langfristige MaBnahmen

Fur die langfristige Marktarchitektur kommen grundsatzlich zentrale Kapazitatsmarkte in
Form von Verfugbarkeitsverpflichtungen und Versorgungssicherheitsoptionen, dezentrale
und kombinierte Kapazitatsmarkte sowie Absicherungspflichten in Betracht. Die vorange-
gangenen Analysen legen nahe, dass sich diese Instrumente unterschiedlich gut als Lang-
fristoptionen fiir den deutschen Strommarkt eignen. Verfiigbarkeitsverpflichtungen weisen
gegeniiber Versorgungssicherheitsoptionen strukturelle Nachteile auf. Sie schneiden ins-
besondere bei Dispatch-Effizienz, Marktmachtanfalligkeit und Anreizkompatibilitat auf Sei-
ten der Kapazitatsanbieter schwacher ab, ohne nennenswerte komparative Vorteile zu bie-
ten.

Ahnlich fillt die Bewertung kombinierter Kapazitatsmarkte aus. Je nach Ausgestaltung
bleibt entweder das dezentrale Signal zu fragil, um eine verlasslichere Kapazitatsbeschaf-
fung als in einem zentralen Kapazitatsmarkt zu ermoglichen, oder der zentrale Teil gewinnt
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im Zeitverlauf an Bedeutung und verdrangt zunehmend die dezentrale Komponente, sodass
der urspringlich angestrebte hybride Ansatz ausgehohlt wird. Zugleich erhohen kombinierte
Kapazitatsmarkte Komplexitat, Transaktions- und Monitoringkosten sowie regulatorische
Unsicherheit. Letztere ergibt sich insbesondere aus der schwierigen Abgrenzung und Koor-
dination der Marktsegmente, zusatzlichen politischen und regulatorischen Eingriffsmoglich-
keiten sowie schwer vorhersehbaren Wechselwirkungen zwischen den zentralen und dezent-
ralen Komponenten.

Dezentrale Kapazitatsmarkte sind demgegeniiber differenzierter zu bewerten. lhre konzep-
tionellen Vorteile bei der Nutzung dezentraler Informationen, der dynamischen Effizienz und
der Anpassungsfahigkeit sprechen zunachst fur diesen Ansatz. Fir eine langfristige Markt-
architektur in Deutschland stehen diesen Vorteilen jedoch erhebliche Umsetzungs- und Re-
gulierungsprobleme entgegen. Dazu zahlen hohe Vollzugs- und Transaktionskosten, erhebli-
che regulatorische Unsicherheit sowie eine fortbestehende Abhangigkeit von politischen
Festlegungen zentraler Parameter. Insbesondere konnen sich Kapazitatsanbieter ohne hin-
reichend lange Vorlaufzeiten nur begrenzt gegen spatere Anpassungen zentraler Parameter
absichern, was regulatorische Risiken erhoht und Investitionsanreize beeintrachtigen durfte.
Die franzosische Abkehr vom dezentralen Modell nach zahlreichen Reformversuchen ver-
deutlicht, wie schwierig es ist, die theoretischen Vorteile eines solchen Ansatzes praktisch
zu realisieren. Sie ist daher eine ernstzunehmende Warnung, ein dezentrales Modell auf
Deutschland zu Ubertragen, wo es unter starker fragmentierten Akteurs- und Eigentu-
merstrukturen und in einem ohnehin politisch sensiblen Marktumfeld eingefiihrt werden
musste. Der entscheidungsrelevante Langfristvergleich verengt sich damit im Kern auf zwei
Optionen: Versorgungssicherheitsoptionen als starkste klassische Kapazitatsmarktvariante
und Absicherungspflichten als marktnahere implizite Alternative.

Sowohl Versorgungssicherheitsoptionen als auch Absicherungspflichten adressieren
zentrale Schwachen des heutigen Marktdesigns und weisen dabei einige gemeinsame Star-
ken auf, was sie aus 0konomischer Perspektive interessant macht: Beide konnen Versorger
gegen Preisspitzen absichern, strategische Zurlickhaltung in Knappheitssituationen weni-
ger attraktiv machen und politischen Entscheidungtragern ein glaubwirdigeres Festhalten
an Knappheitspreisen ermoglichen. Versorgungssicherheitsoptionen sind dartber hinaus in-
stitutionell erprobt, sodass ihre Funktionsweise, zentrale Designfragen und typische Umset-
zungsprobleme vergleichsweise gut verstanden sind. Nach ihrer Einfihrung konnten sie zu-
demrelativ schnell investitionswirksam werden, da erfolgreiche Gebote unmittelbar vertrag-
lich abgesicherte Erlosstrome schaffen und Anbieter ihre jeweilige Erloslicke wettbewerb-
lich Uber die Gebote im Kapazitatsmarkt abbilden konnen. Diese Starken gehen jedoch mit
den klassischen Verzerrungen zentraler Kapazitatsmarkte einher: die administrative Bestim-
mung des Kapazitatsbedarfs, De-Rating heterogener Ressourcen, langfristige Pfadbindun-
gen und zusatzliche Moglichkeiten zur Austibung von Marktmacht in Kapazitatsauktionen.
Gerade im deutschen Kontext mit einer teilweise konzentrierten Erzeugungsstruktur, erheb-
lichen Verteilungskonflikten, starken Interessengruppen und hoher Unsicherheit tber die zu-
kinftige Struktur des Stromsystems konnen Fehlentscheidungen bei der Ausgestaltung des
Mechanismus erhebliche Effizienz- und Resilienzkosten verursachen und die Anpassungsfa-
higkeit des Systems einschranken.
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Absicherungspflichten reduzieren demgegentber die Bedeutung dieser zentral-administra-
tiven und politokonomischen Fallstricke, weil sie unmittelbar an der unzureichenden Absi-
cherung von Knappheitspreisrisiken ansetzen, anstatt administrativ eine erforderliche Kapa-
zitatsmenge festzulegen. Sie starken die Versorgungssicherheit Uber dezentrale, laufende
Absicherungsentscheidungen, ohne hierfir eine zusatzliche langfristig festgelegte zentrale
Beschaffungsstruktur zu etablieren. Die konkrete Wahl der Absicherungsinstrumente und
die daraus resultierenden Investitionsentscheidungen verbleiben - innerhalb des regulato-
risch gesetzten Rahmens - weitgehend bei den Marktakteuren. Damit entfallt die Notwen-
digkeit einer zentralen Festlegung und Beschaffung der erforderlichen Kapazitatsmenge,
sodass Uberbeschaffungsrisiken und De-Rating-Probleme reduziert und spezifische Markt-
machtrisiken zentraler Kapazitatsauktionen vermieden werden konnen. Zugleich bleiben
technologische Offenheit, Innovationsanreize und die Moglichkeit erhalten, Investitions- und
Absicherungsentscheidungen fortlaufend an neue Informationen anzupassen. Gerade unter
hoher Unsicherheit tUber die zukiinftige Struktur des Stromsystems liegt darin ein wesentli-
cher Vorteil fir dessen Anpassungsfahigkeit und Resilienz.

Daruber hinaus konnen Absicherungspflichten eine disziplinierende Wirkung auf politische
Entscheidungen entfalten: Die Kosten von Markteingriffen lassen sich unter einer Absiche-
rungspflicht nichtinintransparenten Umlagen verbergen, sondern werden unmittelbarin den
Terminmarktpreisen sichtbar. Gleichzeitig bleibt der politische Druck bestehen, Defizite des
Spotmarktdesigns direkt zu adressieren, da sie weder durch politisch naheliegende Quoten-
festlegungen noch durch zusatzliche Kapazitatszahlungen tGberdeckt werden konnen. Dies
begrenzt den Spielraum fir politokonomisch motivierte Eingriffe und regionale Verteilungs-
konflikte, wie sie etwa im Zuge der Ausgestaltung des StromVKG sichtbar wurden. Zugleich
verringert die dezentrale Entscheidungsstruktur das Risiko, dass zentrale Fehlentscheidun-
gen auf Grundlage unvollstandiger Informationen tber die Entwicklung des Gesamtsystems
langfristig verfestigt und zum Ausgangspunkt selbstverstarkender Subventionsspiralen
werden.

Die groReren Herausforderungen liegen jedoch in der Ausgestaltung und Umsetzung des Me-
chanismus. Eine wirksame Absicherungspflicht erfordert eine breite Erfassung der relevan-
ten Nachfrage, einen moglichst standardisierten und liquiden Produktraum, einen linearen
Absicherungspfad mit einem perspektivisch tiber die heute Ublichen Absicherungszeitraume
hinausgehenden Horizont, eine angemessen kalibrierte und an Marktpreise gekoppelte
Ponale zur Durchsetzung eines hohen Absicherungsniveaus sowie wettbewerbserhaltende
Regeln fur Kundenwechsel. Fir die konkrete Ausgestaltung einer Absicherungspflicht gibt
es allerdings keine etablierte Blaupause. Zentrale Designparameter durften daher erst in ei-
nem zeit- und ressourcenintensiven Lern- und Anpassungsprozess belastbar kalibriert wer-
den konnen. Dadurch bleibt unklar, wie schnell eine Absicherungspflicht tatsachlich investi-
tionswirksam werden konnte und wie hoch ihr Implementierungsaufwand ausfallt.

Gelingt eine zielfUhrende Ausgestaltung, spricht in der Gesamtschau vieles dafiir, dass Ab-
sicherungspflichten das robustere und langfristig kostengiinstigere Instrument zur Ge-
wihrleistung eines resilienten und zukunftsfdhigen Stromsystems sein konnen als zent-
rale Versorgungssicherheitsoptionen. Gerade wenn die durch selektive Ausschreibungen
gewonnene Zeit genutzt wird, um den Mechanismus zu entwickeln, schrittweise zu erproben
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und die erforderlichen institutionellen und marktlichen Voraussetzungen zu schaffen, konn-
ten Absicherungspflichten zu einer tragfahigen Langfristoption fir den deutschen Strom-
markt werden. Entsprechend verdienen sie eine vertiefte Prifung und groBere Aufmerksam-
keit im aktuellen politischen Diskurs.

6. Fazit: Marktversagen adressieren, Subventionsspiralen vorbeu-
gen, Stuckwerk vermeiden

Kurzfristige selektive Ausschreibungen erscheinen fir den deutschen Strommarkt sinnvoll,
sofern sie konservativ dimensioniert, wettbewerblich ausgestaltet und nicht mit anderweiti-
gen politischen Zielen Uberfrachtet werden. Letzteres gilt insbesondere fur regionale Steu-
erungsziele, die nicht in eine politokonomisch sensible Ausschreibungslogik verlagert, son-
dern Uber geeignete regionale Preissignale adressiert werden sollten.

Die kurzfristigen Ausschreibungen sollten jedoch nicht isoliert betrachtet werden. Nachdem
die ersten Ausschreibungen bereits erfolgt sind, sollte der langfristig angestrebte Marktme-
chanismus nun moglichst schnell festgelegt und glaubwirdig kommuniziert werden. Erwar-
tungen Uber das kiinftige Marktdesign beeinflussen bereits heute Investitionsentscheidun-
gen, Risikopramien und Gebote in kurzfristigen Ausschreibungen. Wenn kiinftige Erlos-
strome, Anrechnungsregeln und Marktrollen klar sind, konnen Bieter diese effizient einprei-
sen. Bleiben sie unsicher, steigen Risikopramien und heterogene Erwartungen erzeugen zu-
satzliches Rauschen im Auktionsprozess. Eine lUiberzeugende Strategie muss daher kurzfris-
tige Beschaffung und langfristige Marktarchitektur gemeinsam denken.

Versorgungssicherheitsoptionen bleiben innerhalb der klassischen Kapazitatsmarktlogik die
starkste Variante. Absicherungspflichten erscheinen jedoch als vielversprechende marktna-
here Perspektive. Sie setzen unmittelbarer an der unzureichenden Absicherung von Knapp-
heitspreisrisiken und somit direkter an den relevanten Marktversagensgrinden an, reduzie-
ren die Notwendigkeit zentraler Mengen- und Technologieentscheidungen und ermoglichen
eine starkere dezentrale Anpassung an neue Informationen und veranderte Marktbedingun-
gen. Gerade mit Blick auf Resilienz, Kosteneffizienz und die Glaubwiurdigkeit des Marktde-
signs sollten sie daher nicht als Randoption behandelt, sondern frihzeitig weiterentwickelt
und als mogliche Langfristoption — und ernsthafte Alternative zu klassischen Kapazitats-
markten - in eine Gesamtstrategie zur Versorgungssicherheit einbezogen werden.
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Appendix

Tabelle A.1

Kapazitatsreserve

Selektive
Ausschreibungen

Zentrale Verfligbar-
keitsverpflichtungen

Zentrale Versorgungssi-
cherheitsoptionen

Dezentrale
Kapazitdtsmarkte

Kombinierte
Kapazitatsmarkte

Absicherungspflichten

Informationsnutzung

- Zentrales Wissen iber
den tatsachlichen Re-
servebedarf erforderlich
~ Kurze Verpflichtungs-
zeitrdume begrenzen
die Kosten von Fehlein-
schatzungen und er-
moglichen laufende An-
passungen

~ Dezentrale Informati-
onsgewinnung und -nut-
zung im EOM bleiben
weitgehend unveran-
dert

(Aufgrund des begrenz-
ten Anwendungsbe-
reichs bleiben die Aus-
wirkungen insgesamt
begrenzt)

- Zentrales Wissen Uiber
Kapazitatsbedarf, ge-
eignete Erfillungsopti-
onen, Teilnahmebedin-
gungen und Vertrags-
ausgestaltungen sowie
weitere Systemparame-
ter erforderlich

- Langfristige Ver-
pflichtungen erschwe-
ren Anpassungen an
neue Informationen

(Aufgrund des begrenz-
ten Anwendungsbe-
reichs bleiben die Aus-
wirkungen insgesamt
begrenzt)

- Zentrales Wissen uber
Kapazitatsbedarf, Ver-
sorgungssicherheitsbei-
trage, angemessene
Teilnahme- und Ver-
tragsbedingungen und
wichtige Systempara-
meter erforderlich

- Langfristige Ver-
pflichtungen bei neuen
Kapazitaten erschweren
Anpassungen an neue
Informationen

- Zentrales Wissen lber
Kapazitatsbedarf, Ver-
sorgungssicherheitsbei-
trage, angemessene
Teilnahme- und Ver-
tragsbedingungen und
wichtige Systempara-
meter erforderlich

- Langfristige Ver-
pflichtungen bei neuen
Kapazitaten erschweren
Anpassungen an neue
Informationen

- Zentrales Wissen Uiber
Kapazitatsbedarf, Ver-
sorgungssicherheitsbei-
trage, angemessene
Teilnahmebedingungen
und wichtige Systempa-
rameter erforderlich

+ Anreize zur Nutzung
dezentraler Informatio-
nen Uber Flexibilisie-
rungspotenziale; tat-
sachlicher Vorteil er-
scheint jedoch begrenzt
~ Kurzfristige Verpflich-
tungen halten Anpas-
sungsmoglichkeiten an
neue Informationen of-
fen

- Zentrales Wissen tber
Kapazitatsbedarf, Ver-
sorgungssicherheitsbei-
trage, angemessene
Teilnahme- und Ver-
tragsbedingungen und
wichtige Systempara-
meter erforderlich

- Die Interaktion beider
Systeme erhoht das In-
formationsrauschen im
Markt

- Der von der Monopol-
kommission (2023) er-
wartete Informations-
vorteil durfte praktisch
kaum erreicht werden

- Langfristige Verpflich-
tungen flir neue Kapazi-
taten in Consentec et al.
(2024) erschweren An-
passungen an neue In-
formationen

~ Technologieentschei-
dungen verbleiben
grundsatzlich im Markt
(kein technologiespezi-
fisches De-Rating not-
wendig)

~ Kapazitatsbedarf wird
dezentral Uber die Absi-
cherungsentscheidun-
gen der Marktakteure
bestimmt (keine zent-
rale Mengenbestim-
mung notwendig)

+ Durch die Verbesse-
rung und Ausweitung
der Forward-Preisfin-
dung werden dezentrale
Informationen friihzeiti-
ger geblindelt und
sichtbar

+ Durch die SchlieBung
von Risiko- und Versor-
gungssicherheitsexter-
nalitaten wird das Preis-
signal vollstandiger und
belastbarer

Allokative Effizienz

- Reservekapazitaten
stehen fur den marktli-
chen Dispatch nicht zur
Verfligung, wodurch
Einsatzineffizienzen
entstehen

~ Spotmarkt bleibt der
zentrale Koordinations-
mechanismus fur den
Einsatz von Erzeu-
gungskapazitaten

~ Spotmarkt bleibt der
zentrale Koordinations-
mechanismus fur den
Einsatz von Erzeu-
gungskapazitaten

+ Umfassende Absiche-
rung ermoglicht starke-
res Commitment zu
Knappheitspreisen,
wodurch Einsatzent-
scheidungen verbessert
werden konnen

~ Spotmarkt bleibt der
zentrale Koordinations-
mechanismus fir den
Einsatz von Erzeugungs-
kapazitaten

~ Spotmarkt bleibt der
zentrale Koordinations-
mechanismus fur den
Einsatz von Erzeugungs-
kapazitaten

+ Umfassende Absiche-
rung ermoglicht starke-
res Commitment zu
Knappheitspreisen,
wodurch Einsatzent-
scheidungen verbessert
werden konnten

+ Vollstandigere Preis-
signale ermoglichen ef-
fizientere Einsatzent-
scheidungen
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Kapazitatsreserve

Selektive
Ausschreibungen

Dynamische Effizienz und Resilienz

~ Kein systematischer
Effekt, da keine neuen
Investitionen angereizt
werden und Reserveka-
pazitaten grundsatzlich
vom Strommarkt isoliert
sind.

- Selektive Forderung
kann technologische
Konzentration und ein-
seitige Abhangigkeiten
beglinstigen

- Zentrale Kapazitats-
bestimmung mit polit-
okonomischer Tendenz
zu Uberkapazitaten ver-
zerrt Investitionen in
Flexibilitatsoptionen

- Langfristige Ver-
pflichtungen schaffen
Lock-in-Effekte, verrin-
gern Innovationsanreize
und fordern Pfadabhan-
gigkeiten

(Aufgrund des begrenz-
ten Anwendungsbe-
reichs bleiben die Aus-
wirkungen insgesamt
begrenzt)

Zentrale Verfligbar-
keitsverpflichtungen

Zentrale Versorgungssi-
cherheitsoptionen

Dezentrale
Kapazitdtsmarkte

Kapazitatsmarkte

~ Geringere Benachteili-
gung von Flexibilitats-
optionen durch verzerr-
tes De-rating, da eine in-
direkte Teilnahme mog-
lich ist

- Investitionsanreize
bleiben groBtenteils von
De-Rating und der Ka-
librierung der Ponalen
abhangig

~ Kurzfristige Verpflich-
tungen vermeiden lang-
fristige Lock-in-Effekte
und erhalten Innovati-
onsanreize

Absicherungspflichten

~ Technologie- und
Mengenentscheidungen
verbleiben grundsatz-
lich im Markt, wodurch
klassische politokono-
mische und informati-
onsbedingte Verzerrun-
gen vermieden werden
+ Die Internalisierung
von Versorgungssicher-
heits- und Risikoexter-
nalitaten starkt Innova-
tionsanreize und resili-
enzforderndes Verhal-
ten
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Kapazitatsreserve

Selektive
Ausschreibungen

Zentrale Verflgbar-
keitsverpflichtungen

Zentrale Versorgungssi-
cherheitsoptionen

Dezentrale
Kapazitatsmarkte

Kombinierte
Kapazitdtsmarkte

Absicherungspflichten

Robustheit gegenliber
Governanceproblemen

- Politische Anreize zur
friihzeitigen Aktivierung
der Reserve zur
Preisdampfung konnen
die Glaubwiirdigkeit von
Knappheitspreisen und
damit Investitionsan-
reize im EOM schwa-
chen

- Zentrale Festlegun-
gen zu Kapazitatsum-
fang, Erfullungsoptio-
nen und Teilnahmebe-
dingungen sind anfallig
fur politokonomische
Einflussnahme und
Fehlsteuerungen

(Aufgrund des begrenz-
ten Anwendungsbe-
reichs bleiben die Aus-
wirkungen insgesamt
begrenzt)

- Zentrale Festlegun-
gen zu Kapazitatsum-
fang, De-Rating und
Teilnahmebedingungen
sind anfallig fir polit-
okonomische Einfluss-
nahme und Fehlsteue-
rungen

- Zentrale Festlegun-
gen zu Kapazitatsum-
fang, De-Rating und
Teilnahmebedingungen
sind anfallig fir polit-
okonomische Einfluss-
nahme und Fehlsteue-
rungen

+ Flachendeckende Ab-
sicherung starkt das
Commitment zu Knapp-
heitspreisen

- Zentrale Festlegungen
zu Kapazitatsumfang,
De-Rating und Teilnah-
mebedingungen sind an-
fallig fur politokonomi-
sche Einflussnahme und
Fehlsteuerungen

- Nachsteuerungen bei
Ausbleiben gewiinsch-
ter Ergebnisse in Form
von Top-up-Auktionen
wahrscheinlich

- Zentrale Festlegun-
gen zu Kapazitatsum-
fang, De-Rating und
Teilnahmebedingungen
sind anfallig fur polit-
okonomische Einfluss-
nahme und Fehlsteue-
rungen

- Nachsteuerungen bei
Ausbleiben gewlinsch-
ter Ergebnisse in Form
von Top-up-Auktionen
wahrscheinlich

- Friihzeitige Fixierung
des dezentralen Ele-
ments in Monopolkom-
mission (2023) begiins-
tigt politische hold-up-
Probleme

+ Flachendeckende Ab-
sicherung senkt den In-
terventionsdruck und
starkt dadurch die Be-
lastbarkeit von Knapp-
heitspreisen

+ Folgen politischer Ein-
griffe werden unmittel-
bar in transparenten
Forward-Preisen sicht-
bar, was disziplinierend
auf Entscheidungstra-
ger wirkt

Wettbewerb und Marktzugang

- Marktmacht in Auktio-
nen moglich (oft wenige
infragekommende Bie-
ter)

~ Marktmacht im
Strommarkt bleibt weit-
gehend unverandert

(Aufgrund des begrenz-
ten Anwendungsbe-
reichs bleiben die Aus-
wirkungen insgesamt
begrenzt)

- Marktmacht in Auktio-
nen moglich

~ Bei geforderten Anla-
gen kann Marktmacht
im Strommarkt durch
eine sinnvolle Ausge-
staltung der Ponalen
begrenzt werden

(Aufgrund des begrenz-
ten Anwendungsbe-
reichs bleiben die Aus-
wirkungen insgesamt
begrenzt)

- Marktmacht in Auktio-
nen moglich

~ Marktmacht im
Strommarkt kann durch
eine sinnvolle Ausge-
staltung der Ponalen
teilweise begrenzt wer-
den

- Marktmacht in Auktio-
nen moglich

+ Versorgungssicher-
heitsoptionen begren-
zen Marktmacht im
Strommarkt, da Knapp-
heitsertrage oberhalb
des Auslosungspreises
vollstandig an den Re-
gulierer zuruckgezahlt
werden miissen und so-
mit keine Profite durch
strategische Zurickhal-
tung in Knappheitssitu-
ationen entstehen

+ Ausweichmoglichkei-
ten durch Flexibilisie-
rung und Eigenerzeu-
gung starken womog-
lich den Wettbewerb im
Kapazitatsmarkt; kurz-
fristig allerdings nur be-
grenzt hilfreich

~ Keine zentrale Auktion
mit entsprechendem
Single-Auction-
Chokepoint

- Hohe nicht abgesi-
cherte (regulatorische)
Risiken konnen den
Marktzugang kleinerer
Akteure erschweren

~ Marktmacht im Strom-
markt kann durch eine
sinnvolle Ausgestaltung
der Ponalen begrenzt
werden

+ Ausweichmoglichkei-
ten durch Flexibilisie-
rung und Eigenerzeu-
gung starken womog-
lich den Wettbewerb im
Kapazitatsmarkt; kurz-
fristig allerdings nur be-
grenzt hilfreich

- Marktmacht in Auktio-
nen moglich

- Hohe nicht abgesi-
cherte (regulatorische)
Risiken konnen den
Marktzugang kleinerer
Akteure erschweren

~ Marktmacht im
Strommarkt kann durch
eine sinnvolle Ausge-
staltung der Ponalen
begrenzt werden

- Strategisch induzierte
Knappheiten im Zertifi-
katemarkt im Ansatz
der Monopolkommission
(2023) erwartbar

+ Der Forward-Handel
macht Marktmacht im
Strommarkt weitge-
hend unattraktiv und
starkt kompetitives Bie-
ten durch den Allaz-
Vila-Effekt

+ Arbitragenutzung be-
grenzt Marktmacht an
den Terminmarkten

~ Es wird kein separates
Kapazitatsprodukt ein-
geflihrt, dessen Handel
marktmachtanfallig
sein konnte
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Kapazitatsreserve

Selektive
Ausschreibungen

Zentrale Verflgbar-
keitsverpflichtungen

Zentrale Versorgungssi-
cherheitsoptionen

Dezentrale
Kapazitatsmarkte

Kombinierte
Kapazitdtsmarkte

Absicherungspflichten

Prozesskosten und Mitnahme-
effekte

- Abschéatzung des Re-
servebedarfs und Aukti-
onsdesign nicht trivial
~ Begrenzung auf tat-
sachlich benotigte Re-
servekapazitaten redu-
ziert Transaktionskos-
ten und Monitoringauf-
wand

~ Begrenzung auf tat-
sachlich benotigte Re-
servekapazitaten redu-
ziert Mitnahmeeffekte

- Abschéatzung des Ka-
pazitatsbedarfs und
Auktionsdesign nicht
trivial

~ Begrenzung auf zu-
satzlich benotigte Ka-
pazitaten reduziert
Transaktionskosten und
Monitoringaufwand

~ Begrenzung auf zu-
satzlich benodtigte Ka-
pazitaten reduziert Mit-
nahmeeffekte

- Hohe Mitnahmeef-
fekte durch weitge-
hende Marktabdeckung
- Hohe Informations-
und Nachsteuerungsbe-
darfe sowie erheblicher
Praqualifikations-, Mo-
nitoring- und Durchset-
zungsaufwand

- Hohe Mitnahmeef-
fekte durch weitge-
hende Marktabdeckung
- Hohe Informations-
und Nachsteuerungsbe-
darfe sowie erheblicher
Praqualifikations-, Mo-
nitoring- und Durchset-
zungsaufwand

- Hohe Mitnahmeef-
fekte durch weitge-
hende Marktabdeckung
- Hohe Transaktions-,
Compliance- und Moni-
toringkosten durch die
Kombination aus umfas-
sender zentraler Steue-
rung und dezentraler
Umsetzung

- Hohe Mitnahmeef-
fekte durch weitge-
hende Marktabdeckung
- Sehr hohe Transakti-
ons-, Compliance- und
Monitoringkosten durch
umfassende zentrale
Steuerung, dezentrale
Umsetzung und das pa-
rallele Betreiben zweier
Systeme

- Zusatzlicher Transak-
tions-, Compliance- und
Monitoringaufwand
durfte aufgrund bereits
standardisierter Pro-
zesse moderat ausfal-
len; das genaue Ausmal
hangt jedoch stark von
der konkreten Ausge-
staltung ab

~ Kaum Mitnahmeef-
fekte, da keine explizi-
ten Kapazitatszahlun-
gen geleistet werden

Zeitliche Implementierbarkeit und Wirksamkeit

+ Kann an bestehende
Verfahren ankniipfen

+ EU-Beihilferechtsge-
nehmigung in Deutsch-
land bereits erfolgt

+ Erfordert keine grund-
legende Neuordnung
des Marktdesigns

+ Marktaustritte konnen
unmittelbar verhindert
werden und erfordern
keine Vorlaufzeiten

- Wirksamkeit setzt vo-
raus, dass ausreichend
geeignete Bestandsan-
lagen einen Marktaus-
tritt planen

+ Erfordert keine grund-
legende Neuordnung
des Marktdesigns

+ EU-Beihilferechtsge-
nehmigung in Deutsch-
land bereits erfolgt

- Zentrale Bestimmung
konkreter Kapazitatsbe-
darfe und angemesse-
ner Auktionsparameter
ist komplex und zeitauf-
wandig

~ Aufbau neuer Kapazi-
taten benotigt Zeit

+ Umfangreiche interna-
tionale Erfahrungswerte
vorhanden

- Konkretes Marktde-
sign ist vergleichsweise
komplex und erfordert
eine sorgfaltige Kalib-
rierung

- EU-Beihilfegenehmi-
gung erforderlich;
CISAF-Fast-Track-Ge-
nehmigung aber grund-
satzlich maéglich

~ Aufbau neuer Kapazi-
taten benotigt Zeit;
Marktaustritte konnen
jedoch unmittelbar in T-
1 Auktionen fir beste-
hende Kapazitaten ver-
hindert werden

+ Umfangreiche interna-
tionale Erfahrungswerte
vorhanden

- Konkretes Marktde-
sign ist vergleichsweise
komplex und erfordert
eine sorgfaltige Kalib-
rierung

- EU-Beihilfegenehmi-
gung erforderlich;
CISAF-Fast-Track-Ge-
nehmigung aber grund-
satzlich maoglich

~ Aufbau neuer Kapazi-
taten benotigt Zeit;
Marktaustritte konnen
jedoch unmittelbar in T-
1 Auktionen fir beste-
hende Kapazitaten ver-
hindert werden

+ Umfangreiche interna-
tionale Erfahrungswerte
vorhanden

- EU-Beihilfegenehmi-
gung erforderlich;
CISAF-Fast-Track-Ge-
nehmigung aber grund-
satzlich moglich

- Konkretes Marktde-
sign ist vergleichsweise
komplex und erfordert
eine sorgfaltige Kalib-
rierung

- Erfahrungen aus
Frankreich zeigen, dass
die Kalibrierung schwie-
rig und zeitaufwendig
sein kann, weshalb die
tatsachliche Wirksam-
keit deutlich spater ein-
treten dirfte als die for-
male Implementierung

- Keine internationalen
Erfahrungswerte fir ein
hybrides Modell

- Die Kalibrierung des
dezentralen Elements
dirfte auf Grundlage
der Erfahrungen aus
Frankreich schwierig
und zeitaufwendig sein,
weshalb die tatsachli-
che Wirksamkeit deut-
lich spater eintreten
dirfte als die formale
Implementierung

- Die erwartete Interak-
tion beider Elemente
und die hohe Komplexi-
tat konnen die Wirksam-
keit zusatzlich verzo-
gern

- EU-Beihilfegenehmi-
gung erforderlich; auf-
grund fehlender Refe-
renzfalle und fehlender
CISAF-Fast-Track-Eig-
nung voraussichtlich
langster Abstimmungs-
prozess

- Keine internationalen
Referenzfalle

- Vorsichtige und
schrittweise Einfliihrung
dirfte aufgrund der ho-
hen Komplexitat und
fehlender Blaupausen
notwendig sein

+ Keine EU-Beihilfege-
nehmigung erforderlich
+ Forward-Preissignale
dirften nach der Einfiih-
rung schnell zuverlassi-
ger werden, wovon In-
vestoren unmittelbar
profitieren wiirden

- Wirksamkeit hangt
von der Funktionsfahig-
keit des Spotmarkts ab.
Sind Erlosgrenzen zu
niedrig oder regionale
Knappheiten nur unvoll-
standig am Spotmarkt
abgebildet, konnen
trotz angemessener Pa-
rametrisierung Versor-
gungssicherheitsdefi-
zite bestehen bleiben

Anmerkung: ,+“ kennzeichnet eine positive, ,~“ eine neutrale und ,—“ eine negative Bewertung des jeweiligen Effekts in Bezug auf die Zieldimension. Die einzelnen Punkte innerhalb einer Zelle begriin-
den die zusammenfassende farbliche Einordnung des jeweiligen Kriteriums.
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