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AUKTIONEN AN DER STROMBÖRSE

Es ist ein erklärtes Ziel der Bundesregierung1 sowie der 
Europäischen Union2, den Anteil der erneuerbaren Ener-
gien am Stromverbrauch deutlich zu steigern. Während 
im Jahr 2000 rund sechs Prozent (brutto) des in Deutsch-
land verbrauchten Stroms aus Quellen wie Wasserkraft, 
Biomasse, Windkraft, und Solarenergie stammten, waren 
es 2015 bereits um die 30 Prozent.3 Dieser Anteil soll bis 
2050 auf mindestens 80 Prozent erhöht werden.4 Dieses 
hat auch Auswirkungen auf die Art, wie Strom gehan-
delt wird: Insbesondere ist das Solar- und Windenergie-
aufkommen nicht vollständig planbar, sodass kurzfris-
tig auf Änderungen im Aufkommen reagiert werden 
muss. Mit steigendem Anteil erneuerbarer Energien 
ist somit zu erwarten, dass der kurzfristige Handel an 
Bedeutung gewinnt. 

Der kurzfristige Handel für Deutschland ist, in maß-
geblicher Weise, über die Strombörse European Power 
Exchange (EPEX) organisiert (Kasten 1). Neben der Mög-
lichkeit zum kontinuierlichen Handel stellen Auktionen 
dort den zentralen Marktmechanismus dar. In der Ver-
gangenheit waren Stundenkontrakte – das heißt die Lie-
ferung und Abnahmeverpflichtung für Strom für eine 
einzelne Stunde des folgenden Tages – das kürzeste ver-
fügbare Produkt für Auktionen. Seit Dezember 2014 
können auch Viertelstundenkontrakte, die zuvor nur 
kontinuierlich gehandelt werden konnten, auktioniert 
werden. Auch vor dem Hintergrund des schwankenden 
Angebots erneuerbarer Energien und höherer Komplexi-
tät durch grenzüberschreitenden europäischen Handel 
kann durch diese neue Auktion ein flexibleres und effizi-
enteres Marktgeschehen erwartet werden. Dies geht ein-

1	 Gesetz für den Ausbau erneuerbarer Energien (Erneuerbare-Energien-
Gesetz – EEG, 2014), §1. 

2	 Europäische Union (2009): Richtlinie 2009/28/EG des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 23. April 2009 zur Förderung der Nutzung von 
Energie aus erneuerbaren Quellen und zur Änderung und anschließenden 
Aufhebung der Richtlinien 2001/77/EG und 2003/30/EG. Amtsblatt der 
Europäischen Union (5. 6. 2009).

3	 Siehe Bundesministerium für Wirtschaft und Energie und Arbeitsgruppe 
Erneuerbare Energien-Statistik (2016): Zeitreihen zur Entwicklung der erneuer-
baren Energien in Deutschland. 

4	 EEG (2014), a. a. O.

Kurzfristige Auktionen erhöhen 
Handelsvolumen und Marktliquidität 
an der Strombörse
Von Karsten Neuhoff und Nolan Ritter

Die Anteile fluktuierender erneuerbarer Stromerzeugung aus 
Windkraft- und Photovoltaikanlagen steigen in Deutschland und 
Europa. Ein effizienterer Handel dieser erneuerbarer Energien 
erfordert flexible Strommärkte. Hierbei können Auktionen einen 
effizienteren Handel ermöglichen, unter anderem durch höhere 
Liquidität und eine einfachere Zusammenführung von Angebot 
und Nachfrage. Zudem können geeignet ausgestaltete Auktionen 
grenzüberschreitenden Handel vereinfachen und eine effizien-
tere Nutzung der Flexibilität des europäischen Stromverbundes 
ermöglichen.

Vor diesem Hintergrund führte die Strombörse European Power 
Exchange im Dezember 2014 eine Auktion für Viertelstunden
kontrakte des Folgetages in Deutschland ein. Zuvor war für diese 
Kontrakte an der Börse nur ein kontinuierlicher Handel möglich. 
Der vorliegende Beitrag präsentiert die Ergebnisse einer Analyse, 
wonach diese neue Auktion das Handelsvolumen und die Markt
liquidität erhöht hat. Dieses sind Indikatoren für die Vorteilhaftig-
keit dieser Auktion und deuten auf mögliche Kostensenkungen hin. 
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ist dies auch für Viertelstunden möglich. Die Standardi-
sierung in Stunden- und Viertelstundenkontrakte senkt 
die Komplexität, weil Vielfache von Stunden oder Vier-
telstunden erheblich leichter kombinierbar sind im Ver-
gleich zu Geboten individueller Länge.

An der EPEX werden um zwölf Uhr Stundenkontrakte 
mit Lieferzeitpunkten am Folgetag auktioniert. Bis zwölf 
Uhr können Marktteilnehmer Angebote zum Kauf und 
Verkauf von Strom abgeben. Marktteilnehmer kennen 
ausschließlich ihre eigenen Gebote. Nachdem die Auk-
tion beendet ist, ermittelt EPEX aus allen Geboten den 
Marktpreis sowie die dazugehörige Menge. Vereinfacht 
gesprochen geschieht dies, indem die Verkaufsangebote 
von günstigsten zum teuersten Angebot geordnet werden. 
Das gleiche geschieht, in umgekehrter Reihenfolge, mit 
den Kaufangeboten. Dies stellt sicher, dass die Verkäu-
fer mit den günstigsten Angeboten und die Käufer mit 
den höchsten Zahlungsbereitschaften bevorzugt werden. 
Im Schnittpunkt der Angebots- und Nachfragekurven 
ergibt sich der Marktpreis. Diesen einheitlichen Markt-
preis erhält jeder Verkäufer, dessen angebotener Verkaufs-
preis kleiner oder gleich dem Marktpreis ist, und muss im 
Gegenzug liefern. Jeder Käufer zahlt diesen Marktpreis, 
der bereit war diesen oder einen höheren Preis zu zahlen. 

Nach der Auktion besteht ab 15 Uhr des Weiteren die 
Möglichkeit des kontinuierlichen Handels. Hierzu 

her mit höherem Handelsvolumen und höherer Markt-
liquidität des Stromhandels.

Das DIW Berlin hat, auf Basis von durch EPEX5 bereit-
gestellten Daten, die Auswirkwirkungen der Einführung 
dieser neuen Auktion analysiert.6 Die Ergebnisse zei-
gen, dass diese neu eingeführte Möglichkeit der Auktion 
sowohl das gesamte Handelsvolumen als auch die Liqui-
dität auf dem Markt für Viertelstundenprodukte erhöht 
hat. Dieses legt nahe, dass die Flexibilität und auch die 
Sicherheit des Stromhandels verbessert worden sind.

Wie wird Strom an der Börse gehandelt?

Die EPEX organisiert den kurzfristigen Börsenhandel 
für Deutschland, Frankreich, Luxemburg, Österreich 
und die Schweiz.7 An der EPEX wird Strom in zwei stan-
dardisierten zeitlichen Formaten gehandelt. Einerseits 
können Kauf und Verkauf von Strom in Zeiteinheiten 
von einer Stunde oder Vielfachen davon erfolgen, also 
zum Beispiel für drei oder vier Stunden. Andererseits 

5	 EPEX (2016): Datenlieferung. European Power Exchange, Paris.

6	 Neuhoff, K., Ritter, N. et al. (2015): Intraday Markets for Power: Discreti-
zing the Continuous Trading? DIW Discussion Papers 1544.

7	 Für technische Dokumentationen siehe EPEX (2016): Technische Dokumen-
tation. European Power Exchange. www.epexspot.com/de/extras/ 
download-center/technische_dokumentation (abgerufen am 8.6.2016).

Kasten 1

Grundlagen des Stromhandels

Strom kann sowohl langfristig, das heißt mehrere Monate 

oder Jahre im Voraus, als auch kurzfristig, das heißt zwischen 

35 Stunden und 30 Minuten vor Lieferung, gehandelt werden. 

In beiden Fällen kann der Handel sowohl standardisiert an 

einer Strombörse als auch bilateral außerbörslich, in sogenann-

ten Over-the-counter-Geschäften (OTC), erfolgen. 

Zu den langfristigen Geschäften gehören sogenannte Futures, 

die an der Strombörse European Energy Exchange (EEX) 

gehandelt werden. Diese sind standardisierte Verträge über 

eine Stromlieferung zu einem bestimmten zukünftigen Termin, 

und ihre Erfüllung ist finanzieller Natur. In der langen Frist 

können Erzeuger und große Verbraucher aber auch außerhalb 

der Börse Geschäfte mit individuellen Bedingungen aushan-

deln. Entsprechend kann vereinbart werden, ob die Geschäfte 

physisch durch die Lieferung oder die Abnahme von Strom 

oder finanziell durch Zahlungen erfüllt werden. Langfristige 

Märkte spielen eine zentrale Rolle beim Risikomanagement von 

Stromerzeugern und Stromhändlern.

In der kurzen Frist können Erzeuger und große Verbraucher 

ebenfalls Geschäfte über eine Strombörse, die European Power 

Exchange (EPEX), oder außerhalb der Börse abschließen. In 

beiden Fällen erfolgt die Erfüllung der Vereinbarungen in der 

Regel physisch über die Lieferung oder die Abnahme der verein-

barten Strommenge. Die Märkte für die kurze Frist werden auch 

als Spot-Märkte bezeichnet. Der Preis auf dem Spotmarkt an der 

Börse kann als der zentrale Referenzpreis für den Strommarkt 

angesehen werden. 

Während auch für viele andere Güter lang- und kurzfristige Märkte 

bestehen, unterscheidet sich der Markt für Strom grundlegend 

von Märkten lagerfähiger Güter. Dies ist auf die weitgehend 

fehlende Speicherbarkeit von Strom zurückzuführen. So müssen 

Stromangebot und Stromnachfrage zu jeder Zeit ausgeglichen 

sein, damit das System technisch stabil und die Versorgung ge-

währleistet ist. Mit zunehmendem Aufkommen nicht steuerbarer 

erneuerbarer Energien, wie etwa Solar- oder Windenergie, nimmt 

die Bedeutung kurzfristiger Bedarfsanpassungen entsprechend zu. 
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Auktionen können Angebot und Nachfrage 
flexibel zusammenführen

Wenn auf dem kontinuierlichen Markt ein Kaufgebot 
aufgegeben wird, wird dieses mit allen bestehenden Ver-
kaufsangeboten verglichen. Gleiches gilt für alle aufge-
gebenen Verkaufsangebote. Stimmen Preis und Menge 
überein, wird die Transaktion abgewickelt. Es ist auch 
möglich, zeitlich zusammenhängende Angebote abzu-
geben. Diese werden aber nur angenommen, sofern ein 
genau passendes Gegenangebot besteht. Kauf- und Ver-
kaufsangebote müssen sich also auf denselben Zeitraum 
beziehen und dieselbe Menge umfassen. 

Wird kein passendes Gegenangebot gefunden, bleibt 
das Angebot vorerst offen. Es wird kein Versuch unter-
nommen, zusammenhängende Angebote mit Kombi-
nationen von offenen Gegenangeboten abzubilden. Der 
Grund hierfür liegt in der schnell wachsenden Komple-
xität: Die Anzahl möglicher Kombinationen wächst mit 
der Anzahl der offenen Gebote und der Länge des zusam-
menhängenden Angebots stark an und kann schnell 
unbeherrschbar werden. Da auch über Landesgrenzen 
hinweg gehandelt werden kann und in manchen Ländern 
neben Stunden- und Viertelstunden- auch mit Halbstun-
denkontrakten gehandelt wird, erhöht sich die Anzahl 
der Kombinationen zusätzlich. 

Durch die Einführung des neuen Auktionsmarktes, auf 
dem sämtliche Gebote zu einem Zeitpunkt beurteilt 
werden, wird die Zusammenführung von Angebot und 

erstellt zum Beispiel ein Verkäufer ein Verkaufsange-
bot, indem ein Preis, eine Menge und ein Lieferzeit-
punkt definiert werden. Der früheste Lieferzeitpunkt 
muss mindestens eine halbe Stunde in der Zukunft lie-
gen. Der späteste Lieferzeitpunkt ist 23 Uhr am Folgetag. 
Dieses Angebot ist von allen Marktteilnehmern einseh-
bar. Wird dieses Angebot von einem Käufer angenom-
men, so erhält der Verkäufer den verlangten Preis und 
muss die angebotene Menge liefern. Im Gegensatz zur 
Auktion muss ein Verkäufer also den Preis antizipieren, 
den ein Käufer zu zahlen bereit ist. 

Bis zur Einführung der Auktion im Dezember 2014 
konnten Viertelstundenprodukte ausschließlich kontinu-
ierlich gehandelt werden. Seitdem werden diese zunächst 
um 15 Uhr ebenfalls auktioniert und danach zusätzlich 
ab 16 Uhr, bis maximal eine halbe Stunde vor Lieferung 
für den aktuellen und kommenden Tag, kontinuierlich 
gehandelt. Viertelstundenkontrakte dienen im Handel 
auch dazu, die mit Stundenkontrakten eingegangenen 
Verpflichtungen mit der Veränderbarkeit von Kraftwerks-
leistung in Einklang zu bringen: Zum Beispiel hat ein 
Stromerzeuger Stundenkontrakte für fünf zusammen-
hängende Stunden bei der Auktion verkauft. In der ers-
ten Viertelstunde der Lieferperiode kann aber nur die 
Hälfte der versprochenen Leistung durch das vorgese-
hene Kraftwerk erbracht werden. Entweder setzt der 
Stromerzeuger nun ein weiteres Kraftwerk ein, oder er 
kauft die fehlende Leistung in Form von Viertelstunden-
kontrakten am Markt hinzu. Abbildung 1 zeigt eine sti-
lisierte Darstellung des Stromhandels.8 

Der kontinuierliche Handel erfolgt auf freiwilliger Basis 
und entsprechend betriebswirtschaftlichem Kalkül nur, 
wenn dies günstiger als die Eigenproduktion ist. Ein 
Anstieg des Handelsvolumens durch eine zusätzliche 
Auktion unter ansonsten gleichen Bedingungen ist 
daher ein Indikator für eine Kostensenkung. Herrscht 
auf einem Markt Wettbewerb werden Kostensenkungen 
an Kunden weitergegeben.

Wie können Auktionen den Stromhandel 
an der Börse flexibilisieren?

Da Stundenkontrakte immer um zwölf Uhr für den Fol-
getag versteigert werden, beträgt der Zeitraum zwischen 
der Auktion und der Lieferung bis zu 35 Stunden. Der 
anschließende kontinuierliche Handel dient vor allem 
dazu, Änderungen, etwa in der prognostizierten Produk-
tion erneuerbarer Energien, oder der prognostizierten 
Nachfrage zum Lieferzeitpunkt, im Zeitraum zwischen 
Auktion und Lieferzeitpunkt auszugleichen.

8	 Abbildung 1 befindet sich in ähnlicher Form in Neuhoff, K., Ritter, N. et al. 
(2016), a. a. O.

Abbildung 1

Zeitlicher Ablauf des Stromhandels an der EPEX

00:6100:21 15:00 bis max. 30 Minuten vor Lieferung

Uhrzeit

Auktion für
Stundenkontrakte

Auktion für
Viertelstundenkontrakte

Kontinuierlicher Handel für Stundenkontrakte

Kontinuierlicher Handel für Viertelstundenkontrakte

Quelle: Eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2016

An der EPEX werden Kontrakte zunächst auktioniert, bevor der kontinuierliche Handel 
beginnt.
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boten über Ländergrenzen hinweg würden diese Anfor-
derungen bei einem rein kontinuierlichen Handel wei-
ter steigen.10

Datengrundlage und Methodik der Analyse

Der vorliegende Beitrag greift bei der Analyse auf detail-
lierte Handelsdaten von EPEX vor und nach der Einfüh-
rung der neuen Auktion zurück. Im Speziellen werden 
die kontrahierten Volumina und die entsprechenden 
Preise der stündlichen und viertelstündlichen Produkte 
herangezogen, sowohl aus den Auktionen als auch aus 
dem kontinuierlichen Handel. 

Vergleichbare Marktbedingungen ermöglichen 
Bestimmung des Effekts der neuen Auktion

Damit der Einfluss der neuen Auktion auf Basis von 
Handelsdaten bestimmt werden kann, ist es erforder-
lich, dass die übrigen Marktumstände, abgesehen von 
der Einführung der neuen Auktion, gleich geblieben 

frequent batch auctions: Slowing down markets to the blink of an eye. 
American Economic Review, 104 (5), 418–424. Zugleich findet kein „Wettlauf 
um Geschwindigkeit“ statt. Obwohl (noch) nicht, wie an anderen Börsen, im 
Nanosekundenbereich gehandelt wird, ist Geschwindigkeit vorteilhaft. So 
kann der Marktteilnehmer mit der schnelleren Verbindung noch vor seinen 
Konkurrenten reagieren. 

10	 Bereits für die Ermittlung des Marktergebnisses für die auktionierten 
Stundenkontrakte benötigt EPEX rund 40 Minuten. Solche Rechenzeiten sind 
für den kontinuierlichen Handel deutlich zu lange.

Nachfrage leichter beherrschbar. Während im kontinu-
ierlichen Handel einzelne Angebote genau einander ent-
sprechen müssen, ermöglicht die Auktion eine Kombi-
nation unterschiedlicher Gebote. 

Zudem vereinfacht eine verstärkte Nutzung von Auk-
tionen eine zukünftige Einführung von sogenannten 
Multi-Part-Bids. Dieses Gebotsformat kann die techni-
schen Eigenschaften der Stromerzeugung und –nach-
frage über einzelne Viertelstunden hinweg aufgreifen 
und somit zu einer weiteren Erhöhung von Flexibilität 
und Effizienz führen (Kasten 2). 

Zentraler Auktionstermin kann 
informationstechnische Herausforderungen 
für Handelsplattformen verringern

Mit der Einführung von neuen Auktionen kann auch 
eine wachsenden Herausforderung der Plattformen für 
den kontinuierlichen Handel adressiert werden: Die 
Anzahl der Angebote und Transaktionen sowie deren 
zeitliche Häufung ist stark angestiegen, insbesondere 
mit durch die Nutzung automatischer Handelsalgo-
rithmen (Robots) durch Marktteilnehmer. Das führt zu 
Herausforderungen bei der informationstechnischen 
Bearbeitung.9 Mit der geplanten Integration von Ange-

9	 Verzögerungen im kontinuierlichen Handel würden dazu führen, 
dass nicht zu jedem Zeitpunkt Klarheit über bestehende Angebote besteht, 
siehe Budish, E., Cramton, P., et al. (2014): Implementation details for 

Kasten 2

Multi-Part-Bids

Im Rahmen von Auktionen könnten zukünftig auch sogenannte 

Multi-Part-Bids eingeführt werden. Mit diesen mehrteiligen Ge

boten können technische Eigenschaften der Stromerzeugung 

oder Stromnachfrage, und daraus erwachsende Interdepen-

denzen zwischen einzelnen Viertelstunden, abgebildet und im 

Auktionsclearing berücksichtigt werden. 

Zu diesen Eigenschaften zählen etwa die Kosten für das An-

fahren und Abfahren von Kraftwerken oder technische Beschrän-

kungen bei der Erzeugungsänderung über die Zeit (sogenanntes 

Ramping). Konventionelle Kraftwerke können ihre Produktion 

zwischen Viertelstunden nur in beschränktem Umfang anpassen. 

Werden Viertelstundenkontrakte separat gehandelt, dann be-

steht für Betreiber von Kraftwerken ein Handelsrisiko, dass 

einzelne Viertelstundenkontrakte isoliert, das heißt ohne die 

Nachbarviertelstunden angenommen werden. So können für 

Kraftwerke oder Nachfrager technisch nicht durchführbare Fahr-

pläne entstehen, die durch weiteren Handel ausgeglichen wer-

den müssen. Dieses Risiko führt tendenziell zu einer Reduktion 

der angebotenen Flexibilität. 

In Multi-Part-Bids kann hingegen die volle Flexibilität angeboten 

werden. Im Falle eines Kraftwerkes wird zum Beispiel abgebildet, 

wie schnell es gestartet werden kann und wie stark die Produktion 

(oder für Konsumenten entsprechend die Nachfrage) zwischen 

viertelstündlichen Intervallen angepasst werden kann. So können 

die Marktakteure, auf Erzeugungs- und Nachfrageseite, ihre volle 

Flexibilität anbieten, und im Auktionsergebnis wird die kosten-

günstigste Lösung für den gesamten Tagesablauf ausgewählt. 

Im jetzigen Auktionsdesign mit separaten Viertelstunden- oder 

Stundenkontrakten kann dieses hohe Maß an Flexibilität nur von 

größeren Anbietern innerhalb ihres Portfolios an Kraftwerken 

bereitgestellt werden.
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licht zudem, dass das Handelsvolumen (vertikale Achse) 
mit dem Niveau der Handelsmenge (horizontale Achse) 
zunimmt. So liegt zum Beispiel beim 80-Prozent-Per-
zentil – also in einer Viertelstunde mit einem hohen 
Handelsvolumen, das 80 Prozent des höchsten Volu-
mens im Beobachtungzeitraum entspricht – das Han-
delsvolumen mit 944 MW um rund 241 MW höher als 
vor der der Einführung der neuen Auktion. Die gehan-
delten Mengen werden jeweils in Form von Konfidenz-
Intervallen dargestellt, um das Niveau der statistischen 
Unsicherheit abzubilden. Dies bedeutet, dass der wahre 
Wert bei unendlich häufiger Wiederholung der Schät-
zung mit 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit in diesem 
Intervall enthalten ist.

sind. Ansonsten können die Ergebnisse durch die Aus-
wirkungen anderer, sich ändernder Faktoren, verzerrt 
sein. Das methodische Hauptproblem der Analyse liegt 
also darin, diese gleichen Marktumstände zu identifi-
zieren. Hierzu werden zwei Maßnahmen angewendet.11

Erstens wird das Handelsvolumen nur im Zeitraum 
von 90 Tagen vor und nach der Einführung der neuen 
Auktion analysiert. Dadurch wird sichergestellt, dass 
keine systematischen Änderungen, vor allem am Kraft-
werkspark, erfolgt sind. Bei einem längeren Analysezeit-
raum könnten systematische Unterschiede in der Art der 
Stromerzeugung, wie etwa durch den Zubau erneuerba-
rer Energien, entstanden sein.

Zweitens werden mittels einer statistischen Methode 
(coarsened exact matching12) Lieferzeitpunkte identifi-
ziert, die über gleiche beobachtbare Eigenschaften ver-
fügen. So wird unter anderem sichergestellt, dass die 
zum Zeitpunkt der Auktion erwartete Stromnachfrage 
zum Lieferzeitpunkt, sowie die produzierte Menge an 
Solar- und Windstrom (nahezu) identisch sind. Der ein-
zige systematische Unterschied besteht dann darin, dass 
ab Dezember 2014 Viertelstundenkontrakte auktioniert 
werden konnten. Unter ansonsten gleichen Umständen 
sind Veränderungen im Handelsvolumen somit auf die 
Einführung der Auktion zurückzuführen.

Die Schätzung des Einflusses der neuen Auktion auf 
das Handelsvolumen erfolgt mittels einer Quantilsre-
gression. Diese ermittelt den Einfluss für verschiedene 
Niveaus des Handelsvolumens unter Berücksichtigung 
weiterer Faktoren (Kasten 3).

Die Auswirkungen der neuen Auktion 
im Detail

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Analyse im 
Detail beschrieben. Dabei wird zunächst auf das Han-
delsvolumen und anschließend die Marktliquidität ein-
gegangen.

Viertelstundenauktionen steigern 
das Handelsvolumen

Im Ergebnis zeigt sich, dass das Handelsvolumen für 
Viertelstundenkontrakte durch die Auktion insgesamt 
zunimmt (Abbildung 2). Der leichte Rückgang im Volu-
men des kontinuierlichen Handels wird durch die auk-
tionierte Menge überkompensiert. Abbildung 2 verdeut-

11	 Für weitere Details siehe Neuhoff, K., Ritter, N. et al. (2016), a. a. O.

12	 Stefano, I., King, G. et al. (2011): Causal inference without balance che-
cking: Coarsened exact matching. Political Analysis, first published online 
August 23, 2011, doi:10.1093/pan/mpr013.

Kasten 3

Quantilsregression

Die Quantilsregression ist ein statistisches Verfahren, um 

den Effekt von einer oder mehreren Variablen auf eine Ziel-

größe zu bestimmen. Im Gegensatz zur linearen Regression 

erlaubt sie, den Einfluss von Kontrollvariablen an jedem be-

liebigen Punkt in der bedingten Verteilung der abhängigen 

Variablen zu identifizieren. Sie wurde 1978 von Koenker und 

Basset vorgestellt.1 Das bekannteste Quantil ist der Median. 

Der Median einer Variablen beschreibt die Variablenaus-

prägung, bei der die Hälfte der Beobachtungen kleiner und 

die andere Hälfte der Beobachtungen größer ist. Dies kann 

einerseits durch sortieren und abzählen, andererseits aber 

auch analytisch gelöst werden. Dies geschieht, durch die 

Wahl eines Parameters b, der die folgende Formel minimiert: 

bτ = min      ∑    ρτ | yt − b | +    ∑    (1 − ρτ) | yt − b |
t ∈(t:yt ≥ b) t ∈(t:yt < b)

τ beschreibt das gesuchte Quantile der abhängigen Variab-

len, während ρ einen Gewichtungsfaktor darstellt. Wird 

der Parameter b durch die parametrische Funktion xt β aus-

getauscht, wobei x eine Matrix von Kontrollvariablen ist, so 

kann der Einfluss der Kontrollvariablen auf das gewünschte 

Quantil geschätzt werden:

βτ = min       ∑     ρτ | yt − xt β | +     ∑     (1 − ρτ) | yt − xt β |
t ∈(t:yt ≥ xt β) t ∈(t:yt < xt β)

1	 Koenker, R., Basset Jr., G. (1978): Regression Quantiles, Econo-
metrica, 46 (1), 33–50. Eine hervorragende Einführung bietet der 
Artikel Koenker, R., Hallock, K. (2001): Quantile regression: An intro-
duction. Journal of Economic Perspectives, 15 (4), 43–56.
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Erhöhte Liquidität des Stromhandels

Neben dem Handelsvolumen stellt die Liquidität ein 
wichtiges Kennzeichen eines Marktes dar. Im Falle des 
Strommarktes misst die Liquidität die Menge, die zu 
einem bestimmen Preis gehandelt werden kann. Hier-
bei ist eine größere Liquidität als vorteilhaft anzusehen, 
da die Wahrscheinlichkeit erhöht wird, dass passende 
Handelspartner zusammenfinden.

Nach Einführung der Auktion konnten für den konti-
nuierlichen Markt für Viertelstundenkontrakte insge-
samt keine Hinweise auf eine Veränderung im Niveau 
oder in der Schwankungsbreite der Liquidität festge-
stellt werden – weder beim Angebot noch bei der Nach-
frage. Als Maß für Liquidität wird hierbei die gesamte 
gebotene Menge verwendet, die zum Kauf als auch Ver-
kauf angeboten wird. Im Gegensatz zum Handelsvolu-
men enthält diese Menge auch alle Gebote, die keinen 
Zuschlag erhalten haben. 

Der neue Auktionsmarkt für Viertelstundenkontrakte 
selbst weist eine hohe Liquidität auf. Im Durchschnitt 
war die gesamte gebotene Menge im Auktionshandel im 
ersten Quartal 2015 um mehr als das Dreifache höher 
als im kontinuierlichen Handel. In Summe hat die Ein-
führung der Auktion daher das Niveau an Liquidität im 
Markt für Viertelstundenkontrakte insgesamt erheblich 
erhöht.

Schlussfolgerungen

Im Dezember 2014 wurde durch die Einführung einer 
neuen Auktion für Viertelstundenkontrakte an der euro-
päischen Strombörse EPEX das Marktdesign um ein 
neues Element erweitert. Ansonsten blieb das Strom-
marktdesign unverändert. Diese wohldefinierte Verän-
derung erlaubt eine Analyse der Auswirkungen der Ein-
führung der neuen Auktion auf Handelsvolumen und 
Marktliquidität. Durch die Auktionierung von Viertel-
stundenkontrakten wurde die Flexibilität erhöht, um auf 
kurzfristige Änderungen zu reagieren und Handelsposi-
tionen anzupassen. Dies gewinnt besondere Relevanz vor 
dem Hintergrund steigender Erzeugung aus variablen 
erneuerbaren Technologien, wie Wind- und Solarstrom, 
die kurzfristigen und nicht steuerbaren Schwankungen 
unterliegen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Einführung von Vier-
telstundenauktionen das Handelsvolumen für Viertel-
stundenkontrakte insgesamt deutlich erhöht hat. Zuvor 
war viertelstündlicher Handel nur kontinuierlich mög-
lich und damit zeitlich und organisatorisch deutlich auf-
wendiger. Das Volumen an Viertelstundenkontrakten 
im kontinuierlichen Handel ging zwar nach Einfüh-
rung der Auktion zurück. Dieser Rückgang wurde aber 
durch das Volumen der Auktion überkompensiert. Da 
Handel auf freiwilliger Basis erfolgt und nur durchge-
führt wird, wenn den Handelnden dadurch betriebswirt-
schaftliche Vorteile entstehen, erscheint die Einführung 
der Auktion vorteilhaft. 

Weiterhin bietet die Auktion nun erstmalig die Möglich-
keit, Viertelstundenkontrakte durch Kombinationen von 
individuellen Gegenangeboten zu handeln. Im konti-
nuierlichen Handel müssen die Volumina der Gebote 
dagegen exakt zueinander passen. Zudem wird pers-
pektivisch die Möglichkeit eröffnet, komplexere Gebote, 
sogenannte Multi-Part-Bids, einzuführen. Diese könn-
ten technische Gegebenheiten von Nachfrageflexibilität 
und Kraftwerken besser widerspiegeln. 

Die vorgefundenen Wirkungen hinsichtlich des Han-
delsvolumens sowie der Marktliquidität sprechen dafür, 
dass Auktionen, nicht nur von Viertelstundenkontrakten, 
wertvolle Elemente im Stromhandel darstellen. Daher 
sollte untersucht werden, ob die vorgefundenen Vor-
teile auch gelten, wenn Auktionen in kürzeren zeitli-
chen Abständen stattfinden. Anstelle einer einzigen Auk-
tion am Vortag könnten zusätzliche Auktionen am Tage 
des Lieferzeitpunktes durchgeführt werden. Für Anpas-
sungen an unerwartete Änderungen im Aufkommen 
erneuerbarer Energien oder beim Ausfall konventio-
neller Anlagen stünde es Marktteilnehmern offen, so 
kurzfristigen Anpassungsbedarf durch Auktionen zu 
bewältigen.

Abbildung 2

Handelsvolumen für Viertelstundenkontrakte
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf EPEX (2015).
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Während das gesamte Handelsvolumen durch die neue Auktion ge
stiegen ist, nahm das Volumen des kontinuierlichen Handels leicht ab.
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Im Rahmen des weiteren Aufbaus eines gemeinsamen, 
europäischen Marktes sollte daher auch geprüft werden, 
ob geeignet ausgestaltete Auktionen den bilateralen und 

kontinuierlichen Handel weiter ergänzen oder darüber 
hinaus zum tragenden Element werden könnten.

NEW DAY-AHEAD AUCTION INCREASES TRADING VOLUME AND MARKET LIQUIDITY AT ELECTRICITY EXCHANGE

Abstract: Increasing shares of intermittent renewables in 
energy consumption can be traded and integrated more 
efficiently when electricity markets are more flexible. 
Auctions can facilitate more efficient trading by increasing 
market liquidity and implementing a simpler market clearing 
mechanism to match supply and demand. Moreover, suitably 
designed auctions can facilitate cross-border trade, and, 
thus, the exploitation of flexibility from an interconnected 
European electricity system. 

Against this background, the European Power Exchange 
(EPEX) launched a new day-ahead auction for 15-minute 
products in December 2014. Prior to the implementation, 
15-minute products could only be traded bilaterally in a 
continuous market. This article presents the results of a 
causal analysis that indicates that the introduction of the 
new auction has increased trading volumes and market 
liquidity. This increase in trading volume is an indicator that 
the auction provides benefits and potential cost reductions.
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