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ABSTRAKT

Aus der Vielzahl der an den europaischen Strom-Grol3handelsmarkten verfiigbaren
Preisen werden Day Ahead Base Boérsenpreise ausgewéhlt, um den Zusammenhang
zwischen den nationalen GroR3handelsmarkten zu untersuchen. Die Resultate der
Law of One Price Analyse machen deutlich, dass die Effizienz des zwischenstaatli-
chen Handels Uber die Jahre zunimmt und zu einer konvergenten Bewegung der
Preise fuhrt. Die vertiefte Betrachtung der Jahre 2004 und 2005 bietet mdgliche Er-
klarungen fur die Koexistenz von einerseits auseinanderdriftenden nationalen Prei-
sen und andererseits deren steigender Korrelationen.

Européische GrolZhandelspreise Wien, Juni 2006
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EINLEITUNG

Trotz der Liberalisierung der europaischen Strommarkte und der damit verbundenen
EinflUhrung von Borsenplatzen sind in Europa nach wie vor unterschiedliche Niveaus
und Entwicklungstrends von Grof3handelspreisen zu beobachten. Ein gemeinsamer
Binnenmarkt wirde sich vor allem durch gleiche Preise fur gleichwertige Produkte
auszeichnen. Das vorliegende Working Paper beleuchtet daher den Integrations-
stand am GroRRhandelsmarkt fir Strom naher und versucht, die auftretenden Unter-
schiede der dort beobachteten Preise zu erklaren. Mit der Klarung einhergehend ist
die Frage nach der GroRRe und Existenz von zumindest regionalen (Ubernationalen)
Markten in Europa. Die fur die Jahre 2002 bis 2005 durchgefihrte Analyse ermdg-
licht damit auch Aussagen Uber das Zusammenwachsen bzw. das Auseinanderdrif-
ten der oftmals nationalen Grof3handelsmarkte.

Der europaische Grol3handel von Strom wird auf zwei Arten abgewickelt. Einerseits
findet traditionell nach wie vor eine Vielzahl von bilateralen Geschaften ,Over The
Counter® (OTC) statt, andererseits bedienen sich immer mehr Marktteilnehmer der
anonymen Form des Handels an der Borse. Durch das grundsatzlich unterschiedli-
che Zustandekommen von Boérsen- und OTC-Geschéften unterscheiden sich Art und
Anzahl der Produkte ebenso wie Inhalt und Risiken der damit verbundenen Vertrage.
Um Aussagen uber die Unterschiede von européischen GrolRhandelspreisen machen
zu konnen, gilt es vorerst sicherzustellen, dass beim Vergleich von Preisen aus ver-
schiedenen Grof3handelsrdumen nur gleichwertige Produkte herangezogen werden.

Bei der Auswahl der verwendeten Zeitreihen wird folgendermalf3en vorgegangen. Im
Kapitel Preisbildung und Verflugbarkeit von Preisdaten wird die Frage beantwortet, ob
der OTC-Handel und der Boérsenhandel einander substituieren, d.h. ob es auf den
zwei Handelsplatzen fur gleichwertige Produkte zu einem gemeinsamen Preis
kommt. Sind die Produkte der beiden Handelsformen substituierbar, so kdnnen die
offentlich wesentlich leichter zuganglichen Borsenpreise als Benchmarks fir den ge-
samten Grof3handel herangezogen werden.

Um ein moglichst gro3es Spektrum an Handelsplatzen abzudecken, werden Day
Ahead Base Preise der EEX, EXAA, OMEL, POWERNEXT, Nord Pool und APX zur
Analyse herangezogen. Dabei kommen logarithmierte Werte zum Einsatz, um die zu
Preisspikes neigenden Zeitreihen etwas zu ,glatten*.

Nach der Auswahl der zu untersuchenden Produktpreise widmet sich das Kapitel
.Deskriptive Beschreibung der Preisreihen” der Day Ahead Base Preisentwicklung
2002 bis 2005. Dabei werden die einzelnen Preisreihen und deren statistische Ei-
genschaften dargestellt und beziglich ihrer Zusammenh&nge zueinander untersucht.
Uberraschenderweise weist das Jahr 2005 trotz gestiegener Korrelation zuneh-
mende Abstande der Preise zueinander auf.
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Im darauf folgenden Kapitel ,Analyse der deskriptiven Eigenschaften* werden die bis
dahin gewonnenen Merkmale der Preisreihen zusammengefihrt und bezuglich mog-
licher Ursachen fir deren Koexistenz untersucht. CO, Zertifikate als auch grenztber-
schreitender Handel spielen dabei eine wesentliche Rolle.

Der letzte Teil der Arbeit tragt die gezeigten Resultate und deren Auswirkungen zu-
sammen, um eine Antwort auf die Frage nach méglichen regionalen Markten und
konvergenten oder divergenten Preisbewegungen geben zu kdnnen.

Européische GrolZhandelspreise Wien, Juni 2006
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GRORHANDELSMARKT IM UBERBLICK

Im Jahr 2003 konsumierten die damaligen 15 Lander der Europaischen Union insge-
samt 2.363 TWh elektrische Energie. Die zehn neuen Beitrittslander verbrauchten im
selben Zeitraum 242 TWh. Um eine fur die heutige Gr63e der EU relevante Kennzahl
des EU-Stromverbrauchs zu erhalten, missen beide Werte addiert werden. Somit
ergibt sich ein Wert von 2.605 TWh. Gemessen am Verbrauch entfiel dabei der grof-
te Anteil auf Deutschland, gefolgt von Frankreich, Grol3britannien, Italien und Spa-
nien.

Die EU-Stromerzeugung betrug im gleichen Jahr insgesamt 2.636 TWh (EU 25:
2.961 TWh). Damit wird deutlich, dass kaum elektrische Energie von aulRerhalb der
EU-Grenzen importiert wurde. Wahrend der EU-Aul3enhandel vernachlassigbar ist,
spielt der grenzuberschreitende Handel innerhalb der EU eine auf3erst wichtige Rol-
le. Der gréRte Nettoexporteur® ist dabei Frankreich (2003: netto 67 TWh), gefolgt von
Tschechien (netto Export betragt nur mehr ein Viertel des franzésischen Volumens).
Italien ist der weit aus grofdte Nettoimporteur (2003: netto 51 TWh) gefolgt von den
Niederlanden und Schweden.

Diese Energiemengen gelangen dber den Grof3handelsmarkt vom Erzeuger zum
Endkundenlieferanten. Die Teilnehmer am Grof3handelsmarkt konnen dabei grund-
satzlich in zwei Arten von Akteuren unterteilt werden. Es gibt jene, die aufgrund ihrer
eigenen Energieposition als Erzeuger und/oder Lieferant teilnehmen und jene, die
nur als rein finanzielle Handler auftreten. GroRe Elektrizitadtsunternehmen nehmen
am aktiven Handel zumeist aus allen drei genannten Griinden teil®.

Die Palette der europaischen Anbieter ist breit und reicht vom autonomen Kraft-
werkserzeuger bis zum vollstandig integrierten Elektrizitatsunternehmen. Dennoch
wird der europaische Markt zunehmend von wenigen, grof3en vertikal und oftmals
auch horizontal integrierten Energieunternehmen dominiert. Im Jahr 2003 haben in
den damals 15 Landern der EU die finf gréRten Erzeuger rund 50 %° der EU-weiten
Gesamterzeugung bereitgestellt.

Da die Produktion und der Verbrauch zum gleichen Zeitpunkt als einzigartige (tech-
nisch bedingte) Notwendigkeit bei elektrischer Energie erfolgen muss, kontrahieren
Stromerzeuger und Endkundenlieferanten elektrische Energie bevorzugt im Voraus
am so genannten Terminmarkt. Damit sichern sich beide Vertragsparteien gegen das
Preisrisiko am Tagesmarkt (Spotmarkt) ab. Demgegenuiber kaufen und verkaufen

! Nettoimporte oder -exporte ergeben sich aus dem Saldo von Importen und Exporten elektrischer Energie.

2 Vgl. hierzu: Vorlaufiger Bericht der Untersuchung der Energiebranche durchgefiihrt von der Europdischen Kommission (DG
Comp), Teil 2, S105.

® Laut Merrill Lynch z&hlten im Jahr 2003 Edf, RWE, Vattenfall, E.ON, Enel und Endesa zu den sechs grof3ten Erzeugern. In
den Marktanteilsberechnungen werden die vielfachen Beteiligungen der Unternehmen an anderen Erzeugungsunternehmen
beriicksichtigt.
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finanzielle Handler elektrische Energie, um Preisunterschiede — beispielsweise zwi-
schen zwei geographischen Gebieten — auszunitzen, also zu abitrieren.

Ein spezifisches Merkmal bei der Erzeugung von Strom ist, dass sie unter Verwen-
dung einer breiten Technologievielfalt und verschiedenster Primarenergietrager statt-
finden kann.

Abbildung 1: Beispielhafte Darstellung
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Die Nachfrage nach Strom schwankt sowohl wahrend des Tages als auch Uber das
Jahr gesehen beachtlich und reagiert kaum auf Preisveranderungen. Abbildung 1
stellt schematisch dar, wie stark die variablen Kosten der Erzeugungstechnologien
schwanken. Fur die Bildung der kurzfristigen Preise am Elektrizitatsmarkt spielt da-
her die Kostenstruktur des bestehenden Erzeugungsparks eine grof3e Rolle. Da in
vielen Landern der EU in wachsendem Ausmald Gaskraftwerke fur die Hohe des
Marktraumungspreises — vor allem zu Spitzenlastzeiten — verantwortlich sind, spielt
der Preis fur den Primarenergietrager Gas in vielen Landern der EU eine entschei-
dende Rolle fur das Niveau der Strompreise. Langfristig wird der Preis auch wesent-
lich sowohl von der eingesetzten Technologie und damit von Innovationen zu kos-
tengunstigeren Produktionsmethoden, als auch durch Veranderungen im Nachfrage-
verhalten bestimmt.

Wie bereits erwahnt findet der Grol3handel auf zwei verschiedenen Marktplatzen statt
(Stromboérsen oder bilateraler ,Over The Counter” [OTC] Markt). Welche Handels-
form in den einzelnen Mitgliedstaaten vorrangig verwendet wird, hangt wesentlich
von den regulatorischen Rahmenbedingungen ab. In manchen Léndern sind

Européische GrolZhandelspreise Wien, Juni 2006
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Markteilnehmer dazu verpflichtet oder erhalten Anreize, am standardisierten Borsen-
handel teilzunehmen®. Hier ist der Bérsenhandel fiir einen groRBen Teil des Gesamt-
handels verantwortlich, wahrend in anderen Landern ohne entsprechende Regelun-
gen der OTC-Handel dominiert.

PREISBILDUNG UND VERFUGBARKEIT VON PREISDATEN

In diesem Teil der Arbeit werden die zwei Handelsformen (OTC- und Borsenhandel)
und die damit verbundenen Unterschiede in der Preisbildung genauer beleuchtet.
Anschliel3end wird untersucht, ob OTC- und Bérsenhandel Teil eines gemeinsamen
Marktes sind, wo vergleichbare Produkte zu annahernd gleichen Preisen gehandelt
werden, oder ob sie als getrennte Markte zu betrachten sind. Zu diesem Zweck wer-
den Preisbeispiele aus den Landern Deutschland und Osterreich herangezogen. Die
teilweise auftretenden Preisunterschiede von vergleichbaren Produkten werden hin-
sichtlich ihrer Zugehorigkeit zu einem gemeinsamen Grof3handelsmarkt untersucht
und geklart.

Ist Substitution zwischen den beiden Handelsformen mdéglich, so kénnen die gehan-
delten Produkte als Teil eines gemeinsamen Marktes gesehen und die Preisergeb-
nisse der einen Handelsform als Referenzwert fur die jeweils andere herangezogen
werden.

Bilateraler Handel (OTC)

Handel mit Elektrizitat wurde bereits vor der Liberalisierung durch aul3erbérsliche
OTC-Geschéfte betrieben. Damals dienten die Geschafte Uberwiegend der Kraft-
werksoptimierung und der Beschaffung jener Energie, die die monopolistisch organi-
sierten Elektrizitatsunternehmen im Rahmen ihrer Versorgungspflicht den Kunden
zur Verfligung zu stellen hatten. Im Zuge der Liberalisierung wurde Strom jedoch zu
einer Ware, die wie Devisen, Edelmetalle oder Rohstoffe an Borsen frei gehandelt
und zur Erzielung von Handelsgewinnen genutzt werden kann.

Bei bilateralen Geschaften treten Kaufer und Verkaufer in der Regel telefonisch, per
Fax oder per E-Mail in Kontakt. Die Vertragsinhalte, wie Art des Stromproduktes
(z.B.: Band-, Fahrplan-, Ausfallslieferung), Zeitpunkt bzw. -spanne der Lieferung (so-
fort, Day Ahead oder zu einem spateren Zeitpunkt), Preis, Umfang und etwaige sons-
tige Zusatzvereinbarungen werden individuell gestaltet. In der Regel ziehen Handler
den Rahmenvertrag der European Federation of Energy Traders (EFET?) heran, wel-
cher empfohlene Standardinhalte vorgibt, von denen jedoch individuell abgewichen
werden kann.

Der Vertragspreis ist hier derjenige Preis, auf den sich Handelspartner bilateral ver-
standigen. Legt ein Erzeuger ein Gebot von zum Beispiel 15 €/ MWh vor, kommt der
Vertrag zu diesem Preis zustande, auch wenn die Zahlungsbereitschaft des Ver-

* Dies gilt vor allem fur Spanien, aber auch fiir Italien und die so genannten Nordel Lander (Norwegen, Schweden, Finnland und
Danemark).

® www.efet.org

Européische Grol3handelspreise Wien, Juni 2006
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tragspartners hoher liegt. Der Vertragspreis ist auch dann 15 €/ MWh, wenn andere
Parteien im gleichen Moment das gleiche Produkt zu einem héheren Preis kontrahie-
ren (wlrden). Man spricht hier auch von diskriminierender Preisbildung, da sich die
Preise fir sachlich gleiche Produkte — selbst bei Vertragsabschluss im gleichen Zeit-
abschnitt — unterscheiden kénnen.

Demgemal ist es schwierig, Aussagen uber den OTC-Preis eines bestimmten Pro-
duktes zu machen. Preise von bilateralen Geschaften unterliegen nicht nur dem Ge-
schaftsgeheimnis, sondern sind auch bei freiwilliger Bekanntgabe fur ein identisches
Produkt durchwegs unterschiedlich. Bringt man einen OTC-Preis in Erfahrung, so ist
noch nicht bekannt, wie oft bzw. wie viel Volumen zu diesem Preis zur Anwendung
kam. Da aber alle Markteilnehmer Preisinformationen am OTC-Markt als Orientie-
rung sehr schatzen, bieten inzwischen eine Reihe von Anbietern derartige Informa-
tionen an. Dabei werden in der Regel Preisangaben Uber vordefinierte Produkte,
welche freiwillig von Teilnehmern am OTC-Markt® abgegeben werden, gesammelt
und gemittelt. Die Erhebungs- und Berechnungsmethoden von Preisangaben einzel-
ner Informationsanbieter’ sind durchwegs unterschiedlich.

So unterteilt beispielsweise Platts — ein grof3er europdaischer Informationsanbieter —
seine Preisangaben tUber OTC-Geschéfte je nachdem, welchen Qualitdtsanspriichen
die jeweilige Erhebung der Angaben entspricht. Bei Platts-Assessments wird danach
gestrebt, mdglichst viele Angaben tber durchgefiihrte Geschafte zu einem moglichst
vordefinierten Produkt zu sammeln, um die erhaltenen Preisinformationen dann zu
mitteln. Zur Bildung des endgtltigen Assessments werden noch nachtragliche Kor-
rekturen bzgl. plausible Spreads zu anderen Produkten als auch innerhalb des Pro-
duktes vorgenommen. Werden keine Geschéfte zu einem bestimmten Produkt abge-
schlossen, so werden die Assessments auf Basis anderer Informationen, wie bspw.
anhand gestellter Einkaufs- und Verkaufsgebote, gemacht. Fiur Platts-Indizes werden
hingegen nur so genannte qualifizierte Geschaftsabschlisse berlcksichtigt, die im
Markt mehrfach gegengeprift werden. Fur viele Produkte existieren lediglich Platts-
Assessments, und nur flr wenige relativ liguide Produktmérkte werden auch Platts-
Preisindizes angeboten. Die Qualitdt von Preiskennzahlen aus dem OTC-Markt
hangt damit wesentlich von der ,Sorgfalt* der Erhebung der Informationsanbieter ab.
Dabei spielen vor allem die angewendeten Erhebungs- und Berechnungsmethoden,
die Grol3e der Stichprobe sowie die Qualitat der freiwilligen Preisangaben von Markt-
teilnehmern eine wesentliche Rolle.

Strombodrse

Strombdrsen sind wie alle Borsen organisierte Marktplatze. Die Marktteilnehmer a-
gieren anonym, da die Borse selbst als offizieller zentraler Geschaftspartner auftritt.
Die Borse und nicht der jeweilige Kontrahent tbernimmt damit das Risiko der Zah-
lungs- bzw. Lieferunfahigkeit eines Borsenteilnehmers. Fir die Teilnahme am Bor-
senhandel sind festgelegte Tarife zu entrichten, die gewinnorientierte Aufschlage fur
den Boérsenbetreiber, aber auch eine Abgeltung fir das GUbernommene Risiko ent-

® Teilnehmer am OTC-Markt sind nicht nur reine Stromerzeuger, -lieferanten und -handler, sondern auch Broker, Handelshau-
ser und Banken.

" GroRe Informationsanbieter am europaischen Energiesektor sind Argus Media, Heren und Platts.
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halten. Die Verschiebung des Erflllungsrisikos an die Bérse unterscheidet die Eigen-
schaft der dort gehandelten Produkte sichtlich von jenen am OTC-Markt. Alleine aus
diesem Grund sind OTC- und Bérsenpreise nicht absolut vergleichbar, da die einen
ein Erfullungsrisiko aufweisen, wahrend die anderen die Bezahlung bzw. die Garan-
tie fir Bezahlung und Lieferung enthalten.

Verglichen mit dem bilateralen Handel bieten Strombérsen ein verhaltnismaRig ho-
hes Mal3 an Transparenz, da die gehandelten Produkte bezuglich ihres Volumens,
ihrer Qualitat, dem Lieferort und Lieferzeitraum standardisiert sind und eine individu-
elle Anpassung der Vertragsbedingungen nicht mdglich ist.

Weiters bilden sich die Preise an der Bdrse nach genau vorgegebenen Handelsre-
geln. AulRer auf der britischen Borse UKPX, wo fortlaufend gehandelt wird, kommt in
Europa durchgehend das zweiseitige Auktionsverfahren (Double Sided Auction oder
D-S-A) zur Anwendung. Fir ein bestimmtes Produkt gibt es nur einen einzigen Preis,
der abhangig vom Handelssystem fiir eine bestimmte Zeitspanne (meistens ein Tag)
oder einen bestimmten Zeitpunkt gltig ist.

Aktuelle Informationen tUber Borsenpreise sind leicht zu erhalten, da in den Borsen-
ordnungen zumeist eine verpflichtende Vero6ffentlichung der Preise und Umséatze auf
elektronischem Wege verankert ist.

Zweiseitiges Auktionsverfahren

In diesem Verfahren werden in einem geschlossenen (uneinsichtigen) Orderbuch alle
eingelangten Kaufs- und Verkaufsorder gesammelt und verzeichnet. Die Auktion
hei’t deshalb geschlossene Auktion, da die Anbote der jeweils anderen Marktteil-
nehmer nicht bekannt sind. Die Orders werden bis zu einem genau festgelegten
Zeitpunkt gesammelt. Gegenstand der Auktionen sind in der Regel Einzelstunden®.
Fur die Preisermittiung der Auktion werden alle eingelangten Gebote hinsichtlich
Preis und Menge sortiert und in einer Angebots- und Nachfragekurve dargestellt. Die
gesamte Kaufer- und Verkauferseite trifft in diesem Verfahren praktisch gleichzeitig
aufeinander. Der Schnittpunkt beider Kurven stellt das so genannte marktrdumende
Gleichgewicht dar und wird Market Clearing Price (MCP) genannt (siehe Abbildung 2).

8 Nur an der britischen UKPX werden 1/2 h Kontrakte angeboten, welche aber ausschlieBlich fortlaufend und nicht im Rahmen
einer Auktion gehandelt werden.
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Abbildung 2: Simple Bid Matching
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Quelle: eigene Darstellung

Zum Preis p* in Abbildung 2 sind Anbieter und Nachfrager bereit, das Volumen g*
anzubieten bzw. zu verkaufen. Damit werden innerhalb eines Handelsintervalls alle
Transaktionen zu einem einheitlichen Preis abgewickelt, unabhangig von den gebo-
tenen Einzelpreisen. Alle Anbieter, deren Anbote angenommen werden, erhalten
z.B.: 50 €/ MWh, egal ob sie auch zu 25 €/ MWh oder zu 49,99 €/ MWh verkauft hat-
ten. Man spricht daher von nicht diskriminierenden Preisen.

Bei der ,einfachen* Zusammenfilhrung der Gebote bzw. dem Matching® werden alle
Limitierungen (z.B. Netzkapazitaten, ...) ignoriert. Der aus dem Schnittpunkt der
Nachfrage- und Angebotskurve resultierende MCP ist der das Handelsvolumen ma-
ximierende Preis. Es konnte, wie aus der Graphik ersichtlich, auf Grund der unsteti-
gen Funktionen am Schnittpunkt zu einem Nachfrage- oder Angebotstberschuss
kommen. In diesem Fall werden die Volumen entweder proportional gektirzt, oder die
Jirst come first serve” Regel (EXAA) fir die Restmengen angewendet.

Der Preis fur Blockangebote wird durch einen Durchschnitt der Preise der darin bein-
halteten Stundenprodukte berechnet. Danach wird Uberprft, ob alle Bedingungen
zur Erfillung gegeben sind. Falls nicht, so wird eine unerflllbare Order gestrichen
und der Matching Prozess beginnt von neuem.

Falls es zu Kapazitatsengpéassen innerhalb jener Netze kommt, welche die jeweiligen
Bdrsen als Lieferorte anbieten, so gibt es je nach Borse unterschiedliche Vorge-
hensweisen. Entweder wird das Volumen wie auf der spanischen Bérse OMEL ein-
fach angepasst und der Preis bleibt gleich, oder das Volumen wird wie auf der nie-
derlandischen Borse APX angepasst und danach der Preisbildungsprozess neu ge-
startet, oder der Markt wird in verschiedene Submarkte aufgeteilt wie bei der EXAA
in Osterreich, GME in Italien, EEX in Deutschland und Nord Pool in Norwegen, Finn-
land, Schweden und Danemark.

° Als Matching wird das Zusammenfiihren von ausfihrbaren Auftragen bezeichnet.
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So bilden in der Regel alle von der EEX angebotenen Lieferorte'® ein gemeinsames
Marktgebiet. Der fur eine Lieferstunde eines Liefertages festgestellte Marktrau-
mungspreis ist dann fur alle Lieferorte gleich. Sollten Netzengpasse die Lieferorte in
mehrere Marktgebiete aufteilen (bislang ist auf der EEX ein derartiger Fall nicht ein-
getreten), wird die EEX die Preise der Stundenkontrakte in getrennten Auktionen er-
neut pro Marktgebiet ermitteln, was auch zu unterschiedlichen Preisen fur die glei-
chen Produkte fihren wirde.

Fortlaufender Handel

Die verschiedenen Bérsen handeln manche oder alle (UKPX) angebotenen Produkte
im fortlaufenden Handel (siehe Tabelle 2). Hier werden Gebote in einem offenen Or-
derbuch gesammelt. Jeder Teilnehmer kennt somit die Angebote der anderen. So-
bald ein Handel moglich ist — d.h. fir ein bestimmtes Kauf/Verkaufsgebot eine kor-
respondierende Order einlangt — wird das Handelsgeschaft auch abgeschlossen.
Sobald ein einzelnes Angebot mit einer Nachfrage Ubereinstimmt, wird somit ein
Preis festgesetzt und das Produkt gehandelt. Theoretisch kdnnte zu jedem Zeitpunkt
ein neues Geschaft getatigt werden, wodurch es zu mehreren Preisen fur das gleiche
Produkt kommen kann. Dies nennt sich ,pay your bid pricing“, welches im Auktions-
handel nicht mdglich ist.

An der deutschen EEX und der slowenischen Boérse (Borzen) wird fur einige Pro-
dukte (z.B. einzelne Blocke) eine Kombination von D-S-A und fortlaufendem Handel
angeboten. Nach einer Erdffnungsauktion werden die Produkte im fortlaufenden
Handel notiert. Am Ende dieser Periode steht die Abschlussauktion.

Jedes der besprochenen Handelsverfahren hat seine Vor- und Nachteile. Wahrend
der fortlaufende Handel standig auf neue Informationen reagieren kann und damit die
aktuelle Marktsituation besser reprasentiert, ist dies beim Handel zu festgelegten
Auktionszeitpunkten nicht moglich. Der Nachteil des fortlaufenden Handels ist aber,
dass er auf Grund der Inkorporation aller kurzfristigen Informationen eine héhere Vo-
latilitat (Preisschwankung) aufweist. Die Abwicklung des Auktionshandels zu vorab
festen Zeitpunkten bindelt hingegen die Liquiditat und verringert somit die Preis-
schwankungen. Gerade beim Handel von Strom, der extreme Preisspikes aufweist,
scheint dieser Vorteil der Auktionen ein wichtiger Punkt zu sein.

10 ieferorte der EEX sind Regelzonen von RWE Transportnetze Strom, E.ON Netz, Vattenfall Europe Transmission, EnBW
Transportnetz und Austrian Power Grid.
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Tabelle 1: Ausgewahlte Merkmale von Bérse- und bilateralen Geschéaften (OTC)

T
s Nei
Zentraler Kontrahent Viele Kontrahenten
Nei "
i.R. Auktionsverfahren FlieRender Handel

Preis- u. Volumentransparenz hoch gering

Verwendung von OTC- oder Borsenpreisen?

Sind OTC- und Borsenpreise fur ein bestimmtes Produkt gleich hoch, so kann davon
ausgegangen werden, dass beide Handelsformen einem gemeinsamen Grof3han-
delsmarkt angehdren. Die unterschiedliche Art der Preisbildung, die wesentlich gro-
Rere Produktvielfalt, aber auch die begrenzte Verfiigbarkeit von Preisdaten aus OTC-
Geschaften wirft jedoch Probleme beim Vergleich mit Borsenpreisen auf.

Aus diesem Grund ist es interessant zu betrachten, inwieweit die Preisangaben aus
dem OTC-Markt mit den Borsenpreisen tbereinstimmen. In Abbildung 3 werden die
fur Deutschland gultigen EEX Bérsenpreise fur Grundlast (arithmetisches Mittel der
Stundenpreise fur EEX Phelix Base) mit den Grundlastpreisen des Platts Central Eu-
ropean Power Assessments aus dem OTC-Markt verglichen.

Abbildung 3: Vergleich OTC- und Borsenpreise in Deutschland
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Die beiden Zeitreihen der in Abbildung 3 gezeigten Grundlastpreise weisen, trotz der
oben erwadhnten Unterschiede zwischen der Preisbildung von OTC- bzw. Bérsen-
handel, eine hohe Ubereinstimmung auf. Nur fiir wenige Zeitpunkte gibt es erhebli-
che Unterschiede, und diese konnen grof3teils mit der unterschiedlichen Durch-
schnittsbildung der Preise begrindet werden. Wahrend Platts versucht, einen Durch-
schnitt der Uber den gesamten Tag gesammelten Preise mit Gewichtung entspre-
chend der Schwerpunkte der Handelsaktivitaten zu bilden'!, ist der Borsenpreis das
arithmetische Mittel von Stundenpreisen, unabhéngig vom Stromvolumen, das zu
diesem Preis gehandelt wurde.

Zwar werden auch im bilateralen Handel verbreitet Vertrage nach EFET Standard
verwendet, doch steht es den Vertragsparteien offen, verschiedenste Zusatzverein-
barungen aufzunehmen. Das damit kontrahierte Stromprodukt ist daher in den sel-
tensten Fallen absolut deckungsgleich mit den zwar verwandten, aber klar definierten
und unveranderlichen Borsenprodukten.

Die unterschiedlichen Zeitrdume, in denen sich die Preise bilden, kénnen flr einen
weiteren Teil der Unterschiede verantwortlich sein. Der Preis der EEX wird durch ei-
ne um Punkt 12:00 Uhr mittags stattfindende Auktion ermittelt, dh. Gebote missen
bis zu diesem Zeitpunkt eingebracht werden. Die Assessments berlcksichtigen hin-
gegen Preise, die wahrend des gesamten Handelstages zustande kommen, also
auch nach 12:00 Uhr. Da unterschiedliche Zeitpunkte mit unterschiedlicher Informa-
tion einhergehen, missen die OTC- und Borsenpreise sogar unterschiedlich sein.

1 Assessments sind zudem auch um Ausrei3er bereinigt, wahrend der EEX Phelix Base Preis sich aus dem arithmetischen
Stundenmittel zusammensetzen und Preisspikes beinhalten kann.
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Abbildung 4: Vergleich OTC- und Borsenpreise in Osterreich
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Ein ahnliches Bild wie in Deutschland zeigt sich fir den 6sterreichischen Markt. Der
EXAA Base Preis und der korrespondierende OTC Platts Preis korrelieren stark und
sind nur geringfugig unterschiedlich (siehe Graphik 4).

Der Vergleich von OTC- und Bdrsenpreisen zeigt, dass obwohl der Grolteil des
GroRhandels in Osterreich und Deutschland am OTC-Markt stattfindet, Borsepreise
durchwegs als Richtwert fur die Preise am OTC-Markt herangezogen werden kon-
nen. Das Resultat ist nicht Gberraschend, da ja beide Preise von den gleichen Fakto-
ren (Primarenergiepreise, CO, Preise, Temperatur, etc. abhéangig sind und die konti-
nuierliche Ausnutzung von Preisunterschieden nahezu identischer Produkte (Arbit-
rage) durch die Handler dazu fiuhrt, dass die Preise der beiden Marktbereiche de-
ckungsgleich sind. In der folgenden Analyse geniigt es daher, ausschlie3lich Bor-

senpreise zu verwenden und trotzdem Aussagen Uber den gesamten Grol3handels-
markt zu machen.

AUSWAHL DES ZU VERGLEICHENDEN BORSENPRODUKTES

Fiur die Beurteilung der Zusammenhange unterschiedlicher Borsenpreise ist es not-
wendig, ein Produkt auszuwéhlen, das an allen Bérsenplatzen vertreten ist. Um aus
der Vielzahl der Produkte, die im Borsenbereich gehandelt werden, das Entspre-
chende zu finden, missen die einzelnen Produkte genauer betrachtet werden.

Je nachdem, ob die Lieferung sofort oder an einem spateren Zeitpunkt stattfindet,
wird zwischen Spot- und Terminmarktprodukten unterschieden. Am Spotmarkt wer-

Européische Grol3handelspreise
Quelle: Energie-Control
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den die Lieferungen fiur bestimmte Stunden und Stundenblécke des nachsten Tages
(Day Ahead) gehandelt. Bloécke bestehen aus verschiedenen Einzelstunden und sind
mit Ausnahme der niederlandischen Borse (APX) standardisiert. Die Blockpreise bil-
den sich aus den Preisen der Einzelstunden. Je nach Bérse sind die angebotenen
Blockarten unterschiedlich. Neben Grundlastlieferungen (Base) und Spitzenlastliefe-
rungen (Peak) werden Kombinationen von Einzelstunden wie zum Beispiel: High
Noon, Weekend, off-peak, peak usw. angeboten'®. An manchen Bérsen gibt es ne-
ben den Day Ahead Produkten auch Intraday-Handel, wo fur den laufenden Tag bei-
spielsweise flr die nachsten Stunden gehandelt werden kann.

Die besonderen physikalischen Eigenschaften von Strom (Nichtspeicherbarkeit und
Leitungsgebundenheit) konnen zu unvorhergesehenen extremen Anderungen von
Stromangebot und -nachfrage und damit enormen Preisschwankungen fihren. So-
wohl Stromkaufer als auch -verkaufer versuchen das damit auftretende Risiko zu mi-
nimieren. Neben den physischen Spotkontrakten fur den jeweils nachsten Tag spie-
len daher im Gro3handel Terminprodukte eine wichtige Rolle. Sie kdonnen konserva-
tiv als eine Art Versicherung gesehen werden. Sowohl Erzeuger als auch Lieferanten
sichern sich vorab bestimmte Mengen zu einem Preis und sind daher fur diesen Teill
vom Spotmarkt unabhangig.

Am OTC-Markt werden die Terminmarktprodukte Forwards genannt, wéahrend ihre
standardisierte Form an der Borse als Futures bezeichnet wird. Je nach Ausgestal-
tung der Futurekontrakte auf einzelnen Borsen ist mit ihnen eine physische Lieferung
oder ein Barausgleich verbunden. Beim Barausgleich wird die Differenz zwischen
dem im Terminkontrakt festgelegten Preis und dem zum Lieferzeitpunkt tatsachlich
vorherrschenden Spotpreis ausbezahlt'®. Am Terminmarkt kénnen keine Stunden
sondern nur Base und Peak Lieferungen fir bestimmte zukinftige Wochen, Monate,
Quartale und Jahre gehandelt werden.

Terminhandel, der oftmals durch Barausgleich getétigt wird, bietet allerdings auch die
Moglichkeit zur Spekulation. Im Speziellen laufen illiquide Markte, die durch den Ein-
satz von relativ wenig Kapital beeinflusst werden kénnen, Gefahr, Opfer von Speku-
lationen zu werden. Diese fuhren zum Teil zu marktverzerrenden Preisen, welche
nichts mehr mit der tatséchlichen physischen Angebots- und Nachfragesituation nach
einem bestimmten Stromprodukt zu tun haben. Die Starkung der Liquiditat der
Strombdrsen ist somit eine notwendige Vorraussetzung fir einen dem tatsachlichen
Wert des Produktes widerspiegelnden Preis.

Neben der Entstehung eines Stromderivatmarktes in Deutschland ist die Entwicklung
weiterer derivativer Produkte mit innovativen Basiswerten, wie z. B. Wetter oder
volkswirtschaftlichen Kennzahlen, zu beobachten.

2 Bérsen versuchen permanent ihren Handelsplatz durch Ausweitung der Produktpalette lukrativer zu gestalten. Seit kurzem
werden auf vielen Borsen u.a. CO, Zertifikate, Swaps und Virtual Powerplant Kapazitéaten angeboten.

3 EXAA bietet beispielsweise mit ,e-spread“ auch eine Art Swap an, womit Preisdifferenzen gleichwertiger Day Ahead Produkte
von verschiedener Borsen gehandelt werden konnen.
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Tabelle 2 bietet einen Uberblick tber die an den unterschiedlichen Borsenplatzen

gehandelten Produkten.
EEX EXAA Nord Pool OMEL | Powernext

Tabelle 2: Bérsenproduktiberblick

[EE—

Marktteilnehmer
am Spot Markt

Auktionssystem

Stunden
Day Ahead Markt

Intraday Markt

Derivatmarkt  [Option

Blocke
Future

Swap

Emissionsmarkt

REEIR Y E

Quelle: eigene Darstellung
Legende: A = Auktionshandel, CT = Continuous Trading (fortlaufender Handel),
P = Physikalische Lieferung, B = Barausgleich, - = nicht existent

APX

Fur die Analyse von Borsenpreisen werden bevorzugt Futurepreise herangezogen,
da diese meist eine hohere Liquiditat aufweisen. Day Ahead Produkte werden zwar
in geringerem Ausmald gehandelt, besitzen aber den Vorteil, dass sie an allen Bor-
sen vertreten sind und Uberall das gleiche Verfahren zur Ermittlung der Preise ver-
wendet wird (vergleiche Tabelle 2). Das Ziel dieser Arbeit ist, einen mdglichst breiten
Uberblick uber die Entwicklung der europaischen GroRhandelspreise zu erhalten,
weshalb fur die folgende Analyse Day Ahead Preise herangezogen werden.
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DESKRIPTIVE BESCHREIBUNG DER PREISREIHEN

Die nunmehr ausgewahlten Produkte bzw. die dazugehdrenden Preisreihen werden
bezuglich ihrer Entwicklung tber die letzten drei Jahre untersucht. Um fir den ge-
samten Tag gultige Aussagen treffen zu kdnnen, werden Durchschnittswerte aller 24
Tagesstunden (logarithmierte Base Preise) verwendet. Logarithmierte Werte haben
dabei den Vorteil, dass sie weniger Gewicht auf die fur die Day Ahead Preise typi-
schen Preisspringe legen und dadurch die langerfristige Struktur besser reflektieren.

Im ersten Teil des Kapitels werden die Preisentwicklungen dargestellt und kurz be-
schrieben. Danach werden die statistischen Eigenschaften untersucht.

Visuelle Betrachtung

Abbildung 5 zeigt den gleitenden Wochendurchschnitt der logarithmierten Day Ahead
Preise von 2002 bis 2005. Die Darstellung der Durchschnittswerte wurde gewahlt,

um die Betrachtung der Graphik zu erleichtern (Day Ahead Preise besitzen eine ho-
he Varianz).

Abbildung 5: Gleitender Wochendurchschnitt der logarithmierten Preise
log[€/MWh)

2,3

21

-
~
I
—

0,9

0,7

0,5

Jul.02 -

Jul.03 -
Sep.03
Nov.03
Jin.o4 -
Mar.04
Mai.oq4
Jul.04
Sep.04
Nov.04
Jin.o5
Mar.05
Mai.05
Jul.0s -

Jin.oz

Miir.02

Mai.02
Sep.02
Nov.02
Jin.03
Mar.03
Mai.03

Sep.05
Now.05

OMEL —APX —EEX EXAA Nordpool ——Powernext

Quelle: APX, EEX, EXAA, Nord Pool, Powernext, OMEL, eigene Berechnung

Die Graphik zeigt, dass die Preise mit Ausnahme der spanischen OMEL zu Beginn
der Beobachtungsperiode ahnlich hoch waren. Ende des ersten Quartals 2002 wird
der Day Ahead Spotpreis zum ersten Mal auf der neu gegriindeten 6sterreichischen

Borse EXXA gelistet und befindet sich seither in etwa auf dem Niveau des deutschen
EEX Preises.
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In der zweiten Jahreshalfte 2002 waren immer starker divergierende Preise zu beo-
bachten, wobei sich die franzdsischen, deutschen und 6sterreichischen Preise ahn-
lich entwickelten. Die gleichférmige Bewegung der Spotpreise der drei Lander ist
uber den gesamten Zeitraum zu beobachten. Daraus kann geschlossen werden,
dass sie stark voneinander abhangen.

Der Nord Poolpreis wies im Verlauf der Jahre 2002 und 2003 grof3e Schwankungen
auf und pendelte sich im Jahr 2004 auf einem, den restlichen europaischen Bdrsen
entsprechenden Niveau ein. Seither befindet sich der nordische Preis am unteren
Ende der Preisskala, da die fur alle Borsenpreise stattfindende Preiserhdhung 2005
vom Nord Poolpreis nur bedingt mitgemacht wurde. Im Zusammenhang mit dem
nordischen Preis muss darauf hingewiesen werden, dass dieser die Preise mehrerer
Lander (SE, DK-Ost, Fl und NO) reprasentiert. Innerhalb des Nord Pools kénnen da-
her ebenfalls Preisunterschiede auftreten. Da diese aber nur sehr gering sind und
zeitlich begrenzt im Fall von Kapazitatsengpassen auftreten, wird auf die Betrachtung
der Einzelpreise verzichtet. Die Analyse verwendet nur den aggregierten Nord Pool-
preis.

Die niederlandischen Preise weisen neben den spanischen die starksten Ausreil3er
und Schwankungen auf und bilden abwechselnd — mit wenigen Ausnahmen — den
Hochstpreis. Im 2. und 3. Quartal 2004 pendeln sie sich zusammen mit den anderen
beobachteten Borsenpreisen auf einem gemeinsamen Niveau ein, brechen jedoch im
Jahr 2005 wieder nach oben aus.

Wahrend sich damit alle beobachteten Preise im Jahr 2004 annéhern, weisen die
Preise im Jahr 2005 stark gegenlaufige Entwicklungen auf, die teilweise zu Preisab-
standen fuhren, welche zuletzt im Jahr 2002 beobachtet wurden. Man kénnte daraus
schliel3en, dass der européische Markt in den letzten drei Jahren heterogener ge-
worden ist. Bei einer solchen Interpretation ist aber Vorsicht geboten, da die Korrela-
tionsmatrix 2005 (siehe Tabelle 5) zeigt, dass der Zusammenhang der Preise gegen-
Uber dem Jahr 2004 nicht schwacher sondern starker geworden ist. Dies verdeut-
licht, dass es allein auf Grund der visuellen Betrachtung der Preisentwicklung nicht
maoglich ist, Aussagen Uber die Zusammenhange der Preise zu machen. Die Daten-
reihen werden daher einer genaueren statistischen Betrachtung unterzogen.
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Statistische Betrachtunqg

Tabelle 3: Deskriptive Statistik der logarithmierten Preise

Deskriptive Statistik NORDPOOL | OMEL |POWERNEXT

Mittelwert 3.66 3.49 3.51 3.38 3.59 3.47
Median 3.59 3.48 3.50 3.38 3.6 3.46
Maximum 6.49 4.98 5.11 3.72 45 5.73
Minimum 2.35 2.19 2.23 2.75 2.68 1.91
Standardabweichung 0.48 0.38 0.38 0.13 0.38 0.40
Schiefe 1.04 0.13 0.23 -0.75 0.08 0.37
Kurtosis 6.29 4.44 4.71 453 2.12 5.49
Jarque-Bera 604.47 85.04 125.57 183.5 31.8 270.22
Probabilit 0 0 0 0 0 0
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Aus Tabelle 3 ist ersichtlich, dass die Standardabweichungen mit Ausnahme von
Nord Pool und APX fast gleich groRR sind. Die Ahnlichkeit der Kennzahl fiur EEX,
EXAA, OMEL und Powernext kann als ein erstes Indiz fir den Zusammenhang der
Borsenpreise gewertet werden. Uberraschend befindet sich die OMEL bezuglich die-
ses Kriteriums innerhalb der angesprochenen Landergruppe, obwohl in Fachkreisen

Schritt wird die Stationaritat der Zeitreihen Uberpruft.

Stationaritat

Hier wird untersucht, ob die Zeitreihen der einzelnen Bdrsenpreise stationar sind
oder nicht. Treten Unterschiede auf, so bedeutet das, dass die Zeitreihen nicht oder

nicht hinreichend, bezeichnet werden.

Tabelle 4: Stationaritat

ADF TEST

EEX -5.42 0.00
EXAA -4.03 0.01
POWERNEXT -5.19 0.00

PX -4.99 0.00
OMEL -3.44 0.05
NORDPOOL -0.23 0.47

Der verwendete Augmented Dickey Fuller Test zeigt, dass mit Ausnahme der Nord
Pool 1(1) alle Zeitreihen stationér sind. Der nordische Preis scheint somit deutliche
Unterschiede gegenuber den restlichen europaischen Preisen aufzuweisen, woraus
geschlossen werden kann, dass der Zusammenhang mit den anderen Borsenplatzen
relativ gering ist.
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Korrelation
Tabelle 5: Korrelationsmatrix, 2002 — 2005
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Quelle: eigene Berechnung

Die in Tabelle 5 dargestellte Korrelationsmatrix erméglicht einen genaueren Einblick
in die Zusammenhange der Borsenpreise. Um Aussagen uber die Konvergenz oder
Divergenz der Preisreihen machen zu kdnnen, werden Einzeljahre getrennt betrach-
tet.

Grundsatzlich ist Uber die Jahre eine Verstarkung der Zusammenhénge der be-
trachteten Borsenpreise zu beobachten:
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Der Korrelationskoeffizient fur EEX/EXAA ist im Jahr 2002 mit 0.83 und 2005 mit
0.93 besonders hoch und deutet darauf hin, dass die Preise sehr stark miteinander
verbunden sind. Die Preise der franzésischen Borse Powernext korrelieren ebenfalls
stark positiv mit EEX und EXAA, womit klar sein durfte, dass franzosische, 6sterrei-
chische und deutsche Preise stark voneinander abhangen. Weiters nimmt der Zu-
sammenhang Uber die Jahre zu und erreicht im Jahr 2005 mit 0.92 bzw. 0.93 (Po-
wernext/EXAA/EEX) sein Maximum.

Im Laufe der letzten drei Jahre scheint sich der niederlandische APX Preis den E-
XAA, EEX und Powernext Preisen anzunahern, was durch einen steigenden Kor-
relationskoeffizienten zum Ausdruck kommt. Der Korrelationskoeffizient 2005 signali-
siert mit 0.83 (APX/EEX) bereits einen starken Zusammenhang. Es bleibt abzuwar-
ten, ob sich dieser Trend im Jahr 2006 fortsetzt und der APX Preis zur Dreiergruppe
aufschlief3t.

OMEL und Nord Pool Preise besitzen hingegen nur relativ geringe Korrelationskoef-
fizienten sowohl zueinander als auch zu den vier bereits besprochenen Preisen. Inte-
ressant erscheint, dass die OMEL und die Nord Pool tber die Jahre klar steigende
Koeffizienten (mit EEX, EEX, APX, Powernext) aufweisen und der Zusammenhang
somit starker wurde. 2005 Werte um 0.5 machen aber deutlich, dass die Korrelation
nach wie vor nur schwach ist.

ANALYSE DER DESKRIPTIVEN EIGENSCHAFTEN

Die im vorangehenden Kapitel beschriebenen Resultate werden hier zusammenge-
fasst und auf ihre Konsistenz hin tUberprift. Auf den ersten Blick kommt es dabei zu
Widersprichen, die durch genauere Betrachtung der Ph&dnomene ausgeraumt wer-
den sollen.

Vergleicht man Abbildung 5 mit den Schlussfolgerungen aus der Korrelationsmatrix
(Tabelle 5), so stellt sich die Frage, warum sich die Bandbreite der Preise trotz stei-
gendem Zusammenhang fur 2005 erhéht hat. Um die daftir verantwortlichen Griinde
klarer darstellen zu kénnen, werden gestiegene Korrelation und gegenlaufige Preis-
entwicklung vorerst voneinander getrennt betrachtet.

Griunde fur die gestiegene Korrelation

Ahnliche Preisspikes

Die gestiegene Korrelation der Borsenpreise kénnte zum Teil durch die Annaherung
der HOhe der Preisspikes der einzelnen Bdrsen verursacht worden sein. Um dies zu
Uberprufen, werden die Standardabweichungen der Borsenpreise, die die Abwei-
chungen vom Mittelwert messen, betrachtet. Weisen die Borsen ahnliche Standard-
abweichungen auf, so ist dies ein Indiz fur eine gleichférmige Hohe der Preisaus-
schlage. Betrachtet man die Standardabweichung nun Uber die Zeit, so ermdglicht
dies eine Aussage daruber, ob das Ausmald der Preisspikes ahnlicher wurde oder
nicht.
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Tabelle 6: Standardabweichung

Standardabweichung EXAA |NORDPOOL| OMEL |POWERNEXT

2003 0.6 0.4 0.4 0.3 0.33 0.4

2004 0.31 0.26 0.23 0.1 0.29 0.26
2005 0.37 0.34 0.33 0.14 0.28 0.36

Quelle: eigene Berechnung

Die Betrachtung von Tabelle 6 macht deutlich, dass sich die Standardabweichungen
uber die Zeit angenéhert haben, d.h. die Hohe der Abweichungen wurde tatsachlich
ahnlicher.

Die hohere Liquiditat des Boérsenhandels konnte dafur verantwortlich sein, dass die
Borsenpreise den Markt besser reflektieren und Kurse schwieriger von einzelnen
Marktteilnehmern zu beeinflussen sind. Ausreil3er einzelner Bérsenpreise werden
dadurch seltener und die Standardabweichungen ndhern sich einander an.

Abbildung 6: Handelsvolumina 2004 auf ausgewahlten Borsenplatzen
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Abbildung 7: Handelsvolumina 2005 auf ausgewahlten Borsenplatzen
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Obige Abbildungen zeigen, dass ein Ansteigen der Liquiditat von 2004 auf 2005 zu
beobachten ist. Aus den Abbildungen ist jedoch ebenfalls ersichtlich, dass die Liqui-
ditdt nur im Fall der EEX deutlich gestiegen ist. Fur die EXAA ist sogar eine Ab-
nahme zu verzeichnen®. Die Annaherung der Héhe der Preisausschlage kann somit
nur zum Teil auf die gestiegene Liquiditat zurtickgefuhrt werden.

Einen weiteren Grund fir zunehmend &ahnlicheres Ausmald der Abweichungen vom
Mittelwert konnte ein verstarkt stattfindender und besser funktionierender internatio-
naler Stromaustausch darstellen. Nationale Preisschwankungen kénnen durch effi-
Zientere Exporte und Importe besser an internationale Preise weitergegeben werden,
wodurch Ausreil3er einzelner Bérsen geringer werden. Der Begriff ,funktionierender”
Handel bezieht sich in diesem Fall auf die Effizienz des physischen Handels zwi-
schen den Markten.

Beispiel: Fuhrt eine temperaturbedingte Nachfrageerhbhung im Land A zu steigen-
den Preisen, so wird ein Teil dieser Preissteigerung durch zusatzliche Importe von
Land B nach Land A aufgefangen. Die gestiegenen Exporte von Land B fihren dazu,
dass der Preis auch in diesem Land steigt. Funktioniert der Austausch sehr gut, so
bedeutet das, dass die Anderungen der Preise ahnlicher werden und die Preiskorre-
lation zwischen Land A und Land B steigt.

* Da die EEX die dsterreichischen Regelzone APG seit 1. April 2005 als Lieferort fiihrt, kdnnte die sinkende Liquiditat der EXAA
auf Verlagerungen des 6sterreichischen Spothandels hin zur EEX zuriickzufiihren sein.
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Das Beispiel macht deutlich, dass der verstarkte physische Austausch nicht nur Ein-
fluss auf die Annaherung der Standardabweichung hat, sondern generell zu ahnli-
cheren Preisreaktionen fuhrt. Daher wird der internationale Austausch als Grund fur
die gestiegene Korrelation separat untersucht.

Internationaler Handel

Ausmal} des internationalen Handels

Betrachtet man die Hohe der physischen Netto Handelsstrome (NTC) und der zur Ver-
fligung stehenden Kapazitaten fur die Jahre 2003-2005 (Tabelle 7), so lassen die Wer-
te nicht darauf schlie3en, dass sich das Ausmal} des grenziberschreitenden Handels
erhoht hat. Die dargestellten Werte weisen fiir die Jahre 2003-2005 nur geringe Ande-
rungen auf und kénnen daher keine Erklarung fur die gestiegene Korrelation liefern.

Es muss allerdings darauf hingewiesen werden, dass die Netto Kennzahl nur einen
Teil des tatsachlich stattfindenden physischen Transfers abdeckt. Um Aussagen Uber
das Ausmal des internationalen Handels machen zu kénnen, mussten eigentlich
Bruttoflisse betrachtet werden, da es nicht ausschlaggebend ist, wer mehr Strom
importiert oder exportiert, sondern vielmehr, wie viel Strom zwischen den Markten
ausgetauscht wird. Nettoflisse kdnnen Uber die Zeit konstant bleiben, obwohl der
internationale Handel steigt oder sinkt. Nur Bruttoflisse haben daher einen direkten
Einfluss auf die Zusammenhange unterschiedlicher nationaler Markte und somit auf
deren Korrelationskoeffizienten.

Beispiel: Marktteilnehmer 1 von Land A liefert an Marktteilnehmer 2 von Land B 100
MWh. Marktteilnehmer 3 von Land B liefert 30 MWh an Marktteilnehmer 4 von Land A.
Der in der Kennzahl gemessene Fluss wirde in diesem Fall fur Land A nach Land B 70
MWh betragen. Der tatséachlich gehandelte (brutto) Fluss betrégt allerdings 100 MWh.

Da auf Grund fehlender Daten leider keine Aussagen Uber die tatsachlich stattfin-
denden Flusse gemacht werden kdonnen, werden die in Tabelle 7 dargestellten NTC
Werte verwendet. Die daraus gewonnenen Einsichten kénnen maximal als schwa-
ches Indiz fur nicht zunehmende Flusse betrachtet werden.

Tabelle 7: Physische Handelsstrome und verfiigbare Kapazitaten

NTC
3850 3900 3850
2475 2325 2300
1300 1300 1400

Physische Flisse in GWh

15069 17357 15038
16233 15482 20227
6555 6034 6389

Quelle: ETSO
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Da keine schlussigen Aussagen uber die Hohe des grenziberschreitenden Handels
getroffen werden kdnnen, wird im nachsten Schritt die Effizienz des internationalen
Handels tberpruft.

Effizienz des internationalen Handels

Um die Effizienz des physischen Handels zu messen, wird das ,Law of one Price*
(LOP) verwendet. Dieses Gesetz geht davon aus, dass internationale Preise des
selben Gutes nur um den Betrag der Transaktionskosten unterschiedlich sein dirfen.
Im Fall des internationalen Stromhandels bedeutet das, dass der Auktionspreis der
grenziberschreitenden Kapazitaten genau der Preisdifferenz der Borsen entspre-
chen muss. Gilt das LOP, so kann davon ausgegangen werden, dass der Austausch
der Markte funktioniert und effizient ist. Gibt es Abweichungen, so deutet dies darauf
hin, dass Ineffizienzen auftreten.

Die in der Analyse gewonnenen Resultate sollen herangezogen werden, um zu
Uberprifen, ob die gestiegene Korrelation auf Effizienzanderungen des internationa-
len Austauschs zuriickzufthren ist oder nicht.

Zur Messung der Abweichungen vom LOP wird ein Modell aufgestellt, dessen Para-
meter geschatzt werden. Das Modell kann nur fir niederlandische und deutsche Bor-
senpreise angewendet werden, da fur die restlichen Lander keine Daten Uber Ta-
gesauktionen zur Verfligung stehen.

Deutschland/Niederlande

Gilt das Law of one Price, so bedeutet das, dass die Summe des APX Preises
(Puex ) und der Transportkosten von NL nach DE (KA, ey () der Summe des EEX

Preises (P, ) und der Transportkosten von DE nach NL (KA., , ) €ntsprechen
muss.

PAPX it + |<'A\APX%EEX t I:)EEX |t + KAEEX%APX it

Da in der Realitat verschiedene Faktoren (z.B. Unsicherheiten, gesetzliche Rahmen-
bedingungen) zu Abweichungen vom LOP flhren, beinhaltet das verwendete Modell
neben zufallige auch konstante Abweichungen. Weiters muss darauf hingewiesen
werden, dass das LOP bedingt, dass einer der beiden Kapazitatspreise immer null
sein muss. In der Realitdt kommt es aber immer wieder zu Fallen, wo beide Aukti-
onspreise positiv sind. Um die Konsistenz des Modells zu gewéhrleisten, werden in
diesen Fallen die Daten bereinigt (der Kapazitatsauktionspreis mit Richtung Hoch-
preisland nach Niedrigpreisland wird gleich null gesetzt).
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Unter der Annahme, dass die Fehler unabhéangig und normalverteilt sind, kann fol-
gendes Modell mit Hilfe der OLS® Methode geschétzt werden.

Parxt T KAy seex s = €+ B(Peex ¢ + KAgex Lapx i) + &

Die konstanten Abweichungen, die durch ,c" reprasentiert werden, sind nicht von der
Zeit abhangig und konnen daher als langfristig oder strukturell betrachtet werden.
Diese Faktoren werden nachfolgend als Marktumfeld bezeichnet.

Der Koeffizient f der Regression misst die Abweichungen vom LOP, die durch Inef-

fizienzen im physischen Austausch zwischen den Landern auftreten und ist somit der
zentrale Parameter der Untersuchung.

Die fur die Jahre 2004 und 2005 durchgefiihrte Schéatzung liefert das Resultat, dass
die durch die Konstante ,c* reprasentierten Abweichungen 2004 niedriger sind als
2005. Das Marktumfeld scheint sich daher verbessert zu haben.

Hohere Betha Koeffizienten deuten weiters darauf hin, dass der internationale Han-
del 126005 besser funktioniert hat als 2004 (Abweichungen vom LOP wurden gerin-
ger)—.

Eine weitere wesentlich bessere Mdglichkeit, die Entwicklung des Bethakoeffizienten
Zu beobachten ist, einen von der Zeit abhangigen Koeffizienten zu modellieren. Dies
hat den Vorteil, dass Restrukturierungen und Anderungen im Sektor, die ja laufend
passieren, nicht gesamten Jahren, sondern den exakten Zeitpunkten zugeordnet
werden konnen. Der Koeffizient wird damit fur jeden Zeitpunkt und nicht nur fir kom-
plette Jahre geschatzt. Zusatzlich bleibt das Sample vollstandig und muss nicht ge-
teilt werden. Dies verhindert den Verlust von Freiheitsgraden und fihrt zu qualitativ
besseren Schéatzern.

Das hier angesetzte Modell wird unter Verwendung des Kalmanfilters'’ geschétzt.
&, ist neuerlich unabhéngig und normalverteilt. v, ist ein white noise Prozess.

I:)EEX T (KAAPX —EEXt K'A\EEX —>APX ,t) = ﬂt I:)APX it + gt

/Bt = ﬂt—l +V

Die Regression liefert erneut das Resultat, dass die Betha Koeffizienten 2005 naher
bei 1 liegen als 2004 (siehe Abbildung 7 und 8) und bestatigt somit das Resultat der
ersten ,einfachen” Regression.

!5 OLS-Methode: Ordinary Least Squares oder Kleinste-Quadrate-Methode
'® Fiir eine exakte Darstellung der Regressionsresultate siehe Appendix Il

' Fur eine genaue technische Darstellung der verwendeten Methode siehe Hamilton:* Time Series Analysis*; Princeton Univer-
sity Press (1992 p.399 ff)
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Abbildung 8: Betha Koeffizienten 2004 vs. 2005
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Um die Abweichungen vom ,Law of One Price" noch deutlicher darzustellen, werden
in Abbildung 8 die Absolutwerte der Abweichungen dargestellt.

Abbildung 9: Absolutwerte der LOP Abweichungen
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Die arithmetischen Mittel der absoluten Abweichungen (2004: 0.081; 2005: 0.078)
bestatigen, dass der Betha Koeffizient im Jahr 2005 grof3er ist als im Jahr 2004.

Die Resultate der Regressionen filhren somit zum Schluss, dass die Effizienz des
grenziberschreitenden Handels zwischen Deutschland und den Niederlanden von
2004 auf 2005 zugenommen hat.

Da die 6konometrische Analyse des LOP auf Grund von fehlenden Tageskapazitéats-
auktionen fur die restlichen Lander nicht mdglich ist, stellt sich die Frage, wie hier
Uberprift werden kann, ob sich die Funktionsweise des internationalen Austauschs
Uber die Jahre verbessert hat. Als geeignete Kennzahl bietet sich der Korrelations-
koeffizient zwischen den Engpéssen der Interkonnektorkapazitaten (Nachfrage mi-
nus Angebot) und den Preisdifferenzen an. Werden die Preisdifferenzen durch Eng-
passe gut widergespiegelt, so kann davon ausgegangen werden, dass die Ab-
weichungen vom LOP geringer sind als im Fall eines schwachen Zusammenhangs.
Hohe Korrelationskoeffizienten zwischen Engpassen und Preisdifferenzen sind somit
ein Zeichen fur funktionierenden internationalen Handel.

Die fur die Berechnung verwendeten Daten werden vom franzésischen Ubertra-
gungsnetzbetreiber, der RTE, fir die gesamten franzdsischen Grenzen auf ihrer Ho-
mepage zur Verfigung gestellt. Die folgende Betrachtung greift die Beispiele Frank-
reich/Deutschland und Frankreich/Spanien heraus und analysiert diese genauer.

Die Auswahl Frankreich/Spanien und Frankreich/Deutschland wurde getroffen, um
ein Land der stark korrelierenden Gruppe Osterreich/Deutschland/Frankreich mit ei-
nem Land innerhalb als auch auf3erhalb der Gruppe zu vergleichen. Zusatzlich liefert
die Betrachtung der Engpéasse von Frankreich nach Spanien auf Grund der geo-
graphischen Lage der Lander gut interpretierbare Resultate, da Spanien mit Aus-
nahme von Portugal und Marokko nur mit Frankreich grenziberschreitende Kapazi-
taten besitzt.

Es sollte darauf hingewiesen werden, dass der hier berechnete Korrelationskoeffi-
zient nur einen Teilbereich der fir Deutschland/Niederlande durchgefiihrten Analyse
abdeckt, da hier alle nicht durch Engpasse auftretenden Abweichungen unberick-
sichtigt bleiben.

Vorgangsweise der Korrelationsanalyse

Zuerst werden aus den Preisreihen die Preisdifferenzen gebildet, die danach mit den
zum selben Zeitpunkt auftretenden Engpassen korreliert werden. Internationaler
Handel findet nur statt, wenn der Preis des importierenden Landes groR3er ist als der
des exportierenden Landes. Da auf Grund der Datenverfiigbarkeit nur Exporte von
Frankreich betrachtet werden, verwenden sowohl die dargestellten Graphiken als
auch die Korrelationstabellen nur Tage mit EEX- und OMEL Preisen die grof3er sind
als die Powernext Preise.
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Frankreich/Deutschland
Abbildung 10: Spotpreisdifferenz vs. Interkonnektorengpasse F nach DE
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Quelle: RTE, Powernext, EEX, eigene Berechnung

Abbildung 5 macht deutlich, dass nach einer Abnahme 2004 die Preisdifferenzen
2005 wieder zunehmen. Die Engpéasse scheinen diesem Trend ebenfalls zu folgen.

Tabelle 8: Korrelation Engpass vs. EEX-Powernext Day Ahead_Base

Tageskorrelationswerte

2003 2004 2005

0.016 0.089 0.25

Quelle: RTE, Powernext, EEX, eigene Berechnung

Wahrend kein starker Zusammenhang diagnostiziert werden kann (siehe Tabelle 8),
zeigen die Werte der Einzeljahre allerdings eine starke Zunahme tber die Zeit. Somit
kann angenommen werden, dass 2005 ein grolRerer Teil der Preisdifferenzen auf
Engpésse bei den Interkonnektoren zurtickzufuhren ist als 2004. Die Abweichungen
vom ,Law of One Price" sind daher geringer, was als ein Indiz fur effizienteren inter-
nationalen Handel gewertet werden kann. Ein Teil der Korrelationserhdhung zwi-
schen Frankreich und Deutschland kann somit auf Anderungen der Effizienz im in-
ternationalen Austausch zurtickgefihrt werden.
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Frankreich/Spanien
Abbildung 11: Kapazitatsengpéasse vs. Preisdifferenzen
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Die Analyse der franzdsisch/spanischen Grenze zeigt fur 2005 starke Preisdifferen-
zen, die mit einem Anstieg der Kapazitatsengpasse einhergehen. Der Zusammen-
hang ist mit Korrelationskoeffizienten von 0.4 im Jahr 2005 wesentlich starker als im
Fall von Frankreich und Deutschland. Die starkere Korrelation konnte darauf zurtick-
zufiihren sein, dass der Austausch von Strom im Fall von Frankreich/Spanien nur
direkt, fir Deutschland/Frankreich aber auch Uber dritte LAnder (Niederlande/Belgien
und der Schweiz) stattfinden kann (siehe NTC Tabelle im Anhang II).

Tabelle 9: Engpasskorrelation F/ES

Korrelation Engpass vs Omel-Powernext Day Ahead

2003 2004 2005

0.3449472 0.08065934 0.3976754

Quelle: RTE, Powernext, OMEL, eigene Berechnung

Aus Tabelle 9 ist ersichtlich, dass die Preisdifferenzen erneut nur relativ schwach mit
den Engpassen korrelieren. Weiters wird deutlich, dass die Entwicklung des Korrela-
tionskoeffizienten mit einem Einbruch 2004 und einem Anstieg 2005 auf ein etwas
hoheres Niveau als 2003 mit den Korrelationswerten aus Tabelle 5 gut zusammen
passt. Die Funktionsweise des internationalen Austauschs besitzt somit einen deutli-
chen Einfluss auf die Korrelationskoeffizienten.

Fur die untersuchten Landerbeispiele wurde ein Zusammenhang zwischen der Kor-
relation der Borsenpreise und der Effizienz des internationalen Stromtransfers aufge-
zeigt.
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Aus dem Vergleich von Tabelle 3, 8 und 9 ist jedoch ebenfalls erkennbar, dass deut-
liche Effizienzanderungen benétigt werden, um die Korrelation der Borsenpreise sig-
nifikant zu verandern.

Griunde fur das Auseinanderdriften der Preise

Gestiegene Nachfrage nach Interkonnektorkapazitaten

Die verstarkte Internationalisierung des Handels sowie die Einfihrung des EU Zertifi-
katshandels fuhren zu verstarkter Nachfrage nach grenzuberschreitenden Kapazita-
ten, die aber nur in beschranktem MalRe zur Verfigung stehen. Dies fuhrt dazu, dass
die Kapazitaten zu hoheren Preisen verauktioniert werden oder gréf3ere Engpasse
auftreten. Die gestiegenen Kosten und Limitierungen des internationalen Austauschs
missen in der Arbitrage bertcksichtigt werden und fuhren daher zum Auseinander-
driften der Spotpreise.

Das in der LOP Analyse gezeigte Resultat des Uber die Jahre besser funktionieren-
den internationalen Stromtransfers passt sehr gut mit der obigen Argumentation der
gestiegenen Nachfrage zusammen, da erhdhte Nachfrage fur die Annaherung an
das LOP verantwortlich sein kdnnte.

Ob sich die Nachfrage tatsachlich erhdht hat, kann durch die Hohe der Kapazitats-
auktionspreise und Engpasse nachgewiesen werden.

Als Landerbeispiele werden neuerlich Deutschland/Niederlande, Frankreich/
Deutschland und Frankreich/Spanien herangezogen. Die Entwicklung der Tageska-
pazitatsauktionen ist auf Grund von fehlenden Auktionen im Beobachtungszeitraum
nur fur die deutsch/niederlandische Grenze moglich. Fur die anderen Grenzen wer-
den die Tagessummen der Kapazitatsengpasse betrachtet.
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Deutschland/Niederlande
Abbildung 12: Auktionsresultate fir die Interkonnektorkapazitat
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Quelle: www.tso-auction.org, eigene Berechnung

Aus Abbildung 12 geht klar hervor, dass die Auktionspreise 2005, mit Ausnahme ei-
niger Tage, Uber den Preisen 2004 liegen. Der Jahresmittelwert der Kapazitatsauk-
tionspreise ist mit knapp 8 €/ MW 2005 mehr als 2,5 Mal so hoch wie im Jahr 2004
(siehe Tabelle 10).

Tabelle 10: Durchschnittliche Auktionspreise Deutschland nach den Niederlanden
Jahresmittelwert in €/ MW

2004 2005

2.93 7.98

Quelle: TenneT TSO, eigene Berechnung

Fur die folgende Betrachtung von Frankreich/Deutschland und Frankreich/Spanien
werden die von der RTE verdffentlichten Werte flr Angebot und Nachfrage nach In-
terkonnektoren (F nach ES und F nach DE) verwendet, um die Tagesengpasse zu
berechnen.
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Frankreich/Deutschland
Abbildung 13: Kapazitatsengpéasse 04 vs. 05 F nach DE
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Quelle: RTE, eigene Berechnung

Abbildung 13 macht deutlich, dass 2005 wesentlich mehr Engpasse fur den Interkon-
nektor Frankreich nach Deutschland auftreten als 2004. Die arithmetischen Durch-
schnitte der Tagessummen (Stunde 1 bis 24) stimmen damit ebenfalls tberein und
verdoppeln sich von 2004 auf 2005.

Tabelle 11: Durchschnittliche Tagesengpasse F nach DE

A. Mittel der Tagessummen in MW

2004 2005

6447.31 12928.23

Quelle: RTE, eigene Berechnung

Frankreich/Spanien
Abbildung 14: Kapazitatsengpéasse 04 vs. 05 F nach ES
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Quelle: RTE, eigene Berechnung
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Die Engpéasse von Frankreich nach Spanien sind 2005 wie die nach Deutschland
ebenfalls gestiegen. Der arithmetische Tagessummendurchschnitt ist mit 13.200 MW
rund drei Mal groRRer als der Vergleichswert 2004.

Tabelle 12: Durchschnittliche Tagesengpasse von F nach ES

A. Mittel der Tagessummen in MW

2004 2005

4080.54 13199.74

Quelle: RTE, eigene Berechnung

Die dargestellten Landerbeispiele bestatigen somit, dass die Nachfrage nach grenz-
Uberschreitenden Kapazitaten stark zugenommen hat und liefern eine Erklarung fur
die unterschiedliche Entwicklung der Preise 2005.

Grunde der Nachfrageerhbhung

Nachdem gezeigt wurde, dass sich die Nachfrage nach Interkonnektorkapazitat er-
hoht hat, stellt sich die Frage, wodurch diese Erh6hung verursacht wurde. Wahrend
Teile der Kapazitatsnachfrage auf stochastische Faktoren wie Temperatur, Nieder-
schlage, Wetter und andere Unsicherheiten (Streikandrohungen,...) zurtickzuftihren
sind, verursachen auch Anderungen der Fundamentaldaten und des Marktumfelds
Nachfrageerhéhungen. In der folgenden Analyse wird nur auf den zweiten Teil der
Nachfrageanderungen eingegangen, da nur dieser fir langfristig auftretende Preis-
entwicklungen verantwortlich sein kann.

Neben der verstarkten Internationalisierung des Handels (immer mehr Teilnehmer
unterschiedlicher Nationalitat sind an den Borsen vertreten) wurde der Markt 2005
durch die Einfilhrung des EU Emissionshandels und die Anderung der Primarener-
giepreise stark beeinflusst.

European Emission Trading System (ETS)

Durch die Einfuhrung der EU CO, Zertifikate Anfang 2005 ergeben sich gravierende
Anderungen in den Niveaus der internationalen GroRhandelspreise, da es durch die
unterschiedlichen Erzeugungsstrukturen in den einzelnen Landern zu unterschiedli-
chen Preisaufschlagen gekommen ist. Die Marktteilnehmer versuchen die entste-
henden erhohten Preisdifferenzen der Borsenpreise durch internationalen Handel
auszugleichen. Die daraus resultierende zusatzliche Nachfrage nach Interkonnekto-
ren kann aber nur zum Teil durch die nicht ausreichend zur Verfigung stehenden
Kapazitaten befriedigt werden, was zu erhdhten Engpassen und Kapazitatsauktions-
preisen fuhrt.

Um die Auswirkung der Zertifikate auf die Grof3handelspreise zu messen, wird fol-
gendes Modell angesetzt:
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IN(GHP,,) = 5, - In(EUA)) + 7, In(GHP, ;) + &,

i = {EEX, EXAA, Powernext, OMEL, Nordpool, APX |

t = (1.8.2005),...(31.12.2005)

GHP,...... Spotpreis der Borse i zum Zeitpunkt t

EUA ....... European Unit Allowance Preise zum Zeitpunkt t

(hier werden Preisdaten der EEX verwendet)

Tabelle 13: Betha Koeffizient CO2

Betha Kor. OMEL__|NORDPOOL| _APX |

0.19 0.15 0.11 0.18 0.0024 0.41
4.54 5.52 5.342 2.833 0.553 2.87

Quelle: eigene Berechnung

Die resultierenden Koeffizienten passen sehr schén mit der Erzeugungsstruktur der
Lander (siehe Tabelle 14) zusammen®®. Konventionell thermische Kraftwerke verur-
sachen im Gegensatz zu anderen Kraftwerkstypen CO, Emissionen. Diese Emissio-
nen stellen seit der Einfihrung des ETS einen Wert dar. Emissionsreiche Produktion
verursacht somit steigende Produktionskosten. Diese Kostensteigerungen werden an
den Grof3handelsmarkt weitergegeben und die Borsenpreise steigen.

Tabelle 14: Erzeugungsstruktur

Erzeugung in TWh

0.00% 37.56% 60.19% 2.25%
27.96% 62.27% 4.72% 5.80%
78.08% 10.12% 11.80% 0.66%
3.83% 91.82% 0.11% 4.25%
22.75% 57.23% 12.89% 7.13%

NORDPOOL 25.6% 19.33% 48.27% 6.8%

Quelle: Eurelectric, Stand 2004

Auf Grund der unterschiedlichen Erzeugungsstruktur weisen die Resultate der Reg-
ressionen unterschiedliche Koeffizienten auf.

Der niederlandische Borsenpreis reagiert zum Beispiel am starksten auf CO, Preis-
anderungen, da die nationale Produktion zu knapp 92% von konventionell thermi-
schen Kraftwerken abhangt.

'8 Es scheint so, als ob nicht nur die Technologie des Grenzkraftwerks den Preis bestimmt, sondern die Zusammensetzung des
gesamten Kraftwerksparks. Auf diesen wichtigen Punkt wird hier aber nicht nédher eingegangen.
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Deutschland und Spanien sind ebenfalls stark von der Erzeugung aus thermischen
Kraftwerken abhangig. Auch hier sind die Betha Koeffizienten daher hoch und die
Preise beinhalten relativ hohe CO, bedingte Aufschlage.

Osterreich und Frankreich besitzen hingegen auf Grund der geringeren Abhangigkeit
von thermischer Erzeugung niedrige Betha Koeffizienten.

Einzig der Nord Poolpreis scheint keine CO, Preisaufschlage zu beinhalten, da fir
diesen Preis kein signifikanter Einfluss gefunden wurde (t-Statistik von 0.5). Der
Grund fur diese Unabhéangigkeit durfte abermals in der Erzeugungsstruktur zu finden
sein, da die an der Nord Pool beteiligten Lander einen sehr geringen Anteil von
thermisch produziertem Strom besitzen.

Werden die Koeffizienten einzig durch die nationale Erzeugungsstruktur interpretiert,
so stellt sich die Frage, warum der Einfluss der CO, Preise auf Frankreich signifikant
ist, der fur die Nord Pool aber nicht, obwohl Frankreich einen niedrigeren Anteil an
konventionell thermisch produzierter Energie besitzt. Hier kommen neuerlich die in-
ternationalen Verflechtungen zum Tragen. Wéahrend der franzésische Markt eng mit
Markten verbunden ist, die einen hohen konventionell thermischen Erzeugungsanteil
aufweisen, liegt dies fur den nordischen Markt nicht vor. Der nicht signifikante Ein-
fluss von CO; Preisen auf den Grof3handelsmarkt unterstreicht daher, dass der nor-
dische Markt mit den restlichen europaischen Markten nur schwach verbunden ist.

Nun soll Uberpruft werden, ob die dargestellten Griinde der Nachfrageerh6hung nach
Interkonnektoren die Entwicklung der Auktionspreise bzw. Engpasse der Landerbei-
spiele erklaren kann.

Wahrend die errechneten Korrelationswerte der APX (0.41) und EEX (0.19) durchaus
in der Lage sind, die gestiegenen Auktionspreise fur den Interkonnektor Deutschland
nach den Niederlanden zu erklaren, liefern die Werte fur Frankreich (0.15) und Spa-
nien (0.18) hingegen keine klaren Ergebnisse. Die Betha Werte sind sehr ahnlich,
und liefern daher keine Uberzeugende Erklarung fir den Anstieg der Nachfrage nach
Interkonnektoren und die damit verbundene Erhéhung der Engpasse. Dieses Resul-
tat ist dennoch nicht Gberraschend, da die hohen spanischen Preise 2005 zum Grol3-
teil durch die wetterbedingten niedrigen Wasserstande zu erklaren sind. Die Nach-
frageerh6hung nach grenzuberschreitenden Kapazitaten von F nach ES ist daher auf
stochastische Komponenten zurtickzufihren.

Primarenergiepreise

Da die Stromerzeugungsstruktur der einzelnen Lander wie bereits erwahnt unter-
schiedlich ist, sind die Stromgrofshandelspreise und somit die Nachfrage nach Inter-
konnektorenkapazitaten ebenfalls von den Primarenergiepreisen abhangig.

Um die Auswirkung der Primérpreisentwicklungen auf die StromgroRhandelspreise
beurteilen zu kdnnen, muss die in Tabelle 14 dargestellte konventionell thermale Er-
zeugungsstruktur weiter unterteilt werden.
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Tabelle 15: Unterteilung der konventional thermischen Erzeugung

Konventionell Ther- _
mische Erzeugung Anteil an der Gesamterzeugung

in TWh Muttifuels

21.82% 3.26% 14.60% 0.00%
12.23% 1.66% 49.61% 6.80%
61.21% 0.00% 31.47% 0.00%
17.24% 7.78% 28.30% 1.89%

NORDPOOL 6.28% 2.04% 14.16% 0.00%

Quelle: EURPROG, Stand 2003, Werte fur Frankreich sind nicht verfugbar.

In der Rubrik Multifuel werden Erzeugungsanteile angeftihrt, die nicht genau einer
Primarenergieart zugeordnet werden kdnnen.

Aus Tabelle 15 wird ersichtlich, dass der Olpreis nur geringen direkten Einfluss auf
die Erzeugungskosten besitzt, da nur ein geringer Teil der Produktion auf diese Pri-
marenergieform zurtickzufuhren ist. Allerdings sollte nicht vergessen werden, dass
der Olpreis einen nicht unwesentlichen Einfluss auf den Gaspreis besitzt. Dieser Zu-
sammenhang wird hier aber nicht naher analysiert und daher vernachlassigt.

Gaspreise beeinflussen die Erzeugungskosten hingegen wesentlich starker. Stei-
gende Gaspreise fuhren in LAndern mit hohen Gas-Erzeugungsanteilen zu steigen-
den Preisen und damit zu verstarkter Nachfrage nach Importkapazitaten. Die Nach-
frage nach Kapazitaten in Richtung der Niederlande sollte daher eine deutliche Ab-
hangigkeit vom Gaspreis aufweisen, da mehr als 61% der niederlandischen Gesamt-
erzeugung der Erzeugung aus Gas zugeschrieben werden konnen.

Die Kohlepreise beeinflussen ebenfalls Uber die Erzeugungskosten die GrofRhan-
delspreise und somit die Nachfrage nach Interkonnektorkapazitaten.

Die folgenden Graphiken zeigen die Entwicklung der Kohle-, OL- und Gaspreise.
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Abbildung 15: Kohlepreisentwicklung
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Global Coal Index Kohle ‘

Aus Abbildung 15 ist der negative Trend des Kohlepreises 2004 und 2005 klar er-
sichtlich. Dieser ist zum Teil durch die ab 2005 auftretenden CO, Preise bedingt, die
die Erzeugungskosten der aus Kohle produzierten Energie tGberproportional erhéhen.

Abbildung 16: Olpreisentwicklung
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Nach relativ konstanter Bewegung im Jahr 2003 beginnt der Olpreis Anfang 2004 zu
steigen. Der positive Trend wird 2005 fortgesetzt. Der Jahresdurchschnitt 2005 liegt
dabei um mehr als 17€/Barrel Giber dem Vergleichswert 2004 und zeigt den Preisan-
stieg sehr deutlich (siehe

Tabelle 16). Wie bereits angesprochen diirfte der Olpreis aber keinen starken, direk-
ten Einfluss auf die Nachfrage nach grenziberschreitenden Kapazitaten besitzen,
wird hier aber wegen seinem Einfluss auf die Gaspreise dargestellt.
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Abbildung 17: Gaspreisentwicklung
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‘ Zeebrugge Gas Day ahead ‘

Quelle: www.energate.de

Die Entwicklung des Zeebrugge Day Ahead Gas Preises weist ebenfalls einen An-
stieg von 2003 auf 2005 auf. Die Erhohung 2004 ist aber wesentlich geringer als im
Fall von Ol (siehe

Tabelle 16). Der Wert 2004 liegt nur geringflgig Uber dem Vorjahreswert. Im Jahr
2005 kommt es hingegen zu einem starken Anstieg von 67%.

Tabelle 16: Jahresmittelwerte Ol und Gas in €

Primarenergiepreise 2003 2004 2005
Zeebrugge DA Gas 11.14 12 20.14
IPE Brent Index 28.46 38.07 55.26

Quelle: www.energate.de, eigene Berechnung

Stellt man eine Beziehung zwischen den errechneten Werten und den in der Arbeit
verwendeten Landerbeispielen her, so kann die Primarenergieentwicklung einen Teil
der Nachfrageerh6hung nach Interkonnektorkapazitaten erklaren.

Landerbeispiele

Im Fall der Engpasse Frankreich nach Spanien fuhrt die Erh6hung der Gaspreise zu
verstarkter Nachfrage nach Importen aus Frankreich, wo die Gaspreise weniger Ein-
fluss auf die Erzeugungskosten haben. Dasselbe gilt fir den physischen Austausch
von Frankreich nach Deutschland. Die Gaspreiserh6hung fihrt weiters zur Erhéhung
der Kapazitatsauktionspreise fur den Interkonnektor Deutschland nach den Nieder-
landen, da die niederlandische Erzeugung in grol3em Mal3e von Gas abhéngig ist.
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Die sinkenden Kohlepreise fihren dazu, dass die Erzeugungskosten des durch Koh-
le produzierten Stroms sinken. Dadurch sollten auch die Gro3handelspreise sinken,
was mit zusatzlicher Nachfrage nach Exportkapazitaten verbunden ist. Im Fall von
Deutschland und den Niederlanden sollte dies bedeuten, dass zuséatzliche Nachfrage
nach Interkonnektorenkapazitat von DE nach NL entsteht. Bei dieser Argumentation
ist Vorsicht geboten, da die Erzeugung durch Kohle sehr hohe Emissionen verur-
sacht und daher die Erzeugungskosten trotz sinkender Kohlepreise in DE hoher als
in den NL sein kdnnten. Um eine Aussage Uber die Erzeugungspreisdifferenzen ma-
chen zu kénnen, miussen daher ebenfalls die Auswirkungen der CO, Emissionen auf
die Grol3handelspreise betrachtet werden. Wie im vorangehenden Teil der Arbeit ge-
zeigt, besitzen die CO, Preise auf die niederlandischen Preise eine hohere Auswir-
kung als auf die deutschen. Die CO, bedingte Erzeugungspreiserh6hung in Deutsch-
land dtrfte daher niedriger sein als in den Niederlanden, obwohl der Anteil der aus
Kohle produzierten Energie hoher ist. Die Schlussfolgerung daraus ist, dass durch
die sinkenden Kohlepreise zusatzliche Nachfrage nach Kapazitaten von DE nach
den NL entsteht.
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ZUSAMMENFASSUNG DER PREISANALYSE

Die erarbeiteten Resultate liefern eine Erklarung fur die Entwicklung der Grof3han-
delspreise. Gestiegene Liquiditat der Spotmarkte, bessere internationale Vernetzung
und Effizienzsteigerungen im Bereich des physischen Handels der nationalen
Strommarkte fihren zu hoherer Korrelation. Die steigende Internationalisierung des
Handels erhoht die Nachfrage nach Interkonnektorkapazitat, die durch die Einflh-
rung des ETS und der Entwicklung der Primarenergiepreise angeheizt, zu Engpas-
sen und steigenden Auktionspreisen fur den grenziberschreitenden Transfer fuhrt.
Dem beobachteten Auseinanderdriften der Preise liegt daher die nicht ausreichend
zur Verfugung stehende Interkonnektorkapazitat zu Grunde.

Generell kann die Uber die Jahre gestiegene Korrelation der Borsenpreise als ein
Indiz fur das Zusammenwachsen der Markte betrachtet werden. Anwachsende
Preisdifferenzen im Jahr 2005 widersprechen dieser Aussage nicht, da sie infra-
strukturell bedingt sind und nichts Uber das Funktionieren der Marktmechanismen
aussagen.

Innerhalb des europaischen Marktes sind durchwegs konvergierende Entwicklungen
der Borsenpreise zu beobachten. Die franzésischen, deutschen und 6sterreichischen
Grol3handelspreise hé&ngen stark voneinander ab und zeigen uber den Beobach-
tungszeitraum starke Konvergenz. Der niederlandische APX Preis entwickelt Uber die
Jahre, getrieben vom effizienteren internationalen Austausch, einen immer starkeren
Zusammenhang zum genannten Trio und scheint sich diesem anzuschlie3en.

Die geringsten Zusammenhénge zu den anderen an der Untersuchung beteiligten
Bdrsen weisen der spanische und nordische Preis auf. Es scheint zwar eine zu den
resteuropaischen Bérsen konvergierende Bewegung stattzufinden, der Zusammen-
hang bleibt jedoch auch 2005 schwach.

Insgesamt ist eine Tendenz hin zu verschiedenen Submarkten (iberischer, nordi-
scher, mittel/nordeuropéischer Markt) innerhalb des européaischen Marktes erkenn-
bar. Ein solcher Submarkt ist bisher jedoch nur fur die nordischen L&ander und selbst
hier nur bedingt existent. Einheitliche europaische GrofRhandelspreise durften daher
erst in einem weiteren Schritt zu erreichen sein, wobei der Ausbau der Interkonnek-
torkapazitaten fur die Erreichung des Ziels eine vorrangige Rolle zu spielen scheint.

Um zukilnftige Konvergenzanalysen der europaischen Stromgrof3handelspreise zu
erleichtern, wéare es winschenswert, dass ein europaweiter Datenpool aufgebaut
wird. Dieser Pool sollte neben den in der deskriptiven Betrachtung verwendeten Wer-
te Zeitreihen der Kapazitatsauktionspreise beinhalten, da diese fur die LOP Analyse
unerlasslich sind. In diesem Zusammenhang scheint der Zeitpunkt der Schaffung
einer solchen Datenbank besonders giinstig, da viele der grenziberschreitenden
Auktionen erst seit kurzem stattfinden oder gerade im Entstehen sind. Eine Vernet-
zung der Datenmeldung und des Datenpools durfte daher organisatorisch leicht um-
zusetzen sein.
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ANNEX |: AUSGEWAHLTE EUROPAISCHE STROMBORSEN

Nord Pool Power Exchange

Die Nord Pool Power Exchange ist die Strombérse der Lander Schweden, Norwe-
gen, Finnland und Ost-Danemark fur den physischen Tagesmarkt ,Elspot”, den Intra-
Tagesmarkt ,Elbas” und verschiedene Stromderivate. Mit 285 Marktteilnehmern und
einem Marktvolumen (Elbas und Elspot) von mehr als 41% des nordischen Strom-
verbrauchs ist sie die bedeutendste Strombdrse Europas. Die Nord Poolpreise wer-
den Uber eine zweiseitige Auktion (D-B-A) festgelegt.

Elspot

Diese wurde als Resultat der in Norwegen stattfindenden weltweit ersten Strom-
markt-Deregulierung als Plattform flr den norwegischen Stromhandel gegriindet.
1996 stolt Schweden gefolgt von Finnland 1998, Jutland 1999 und Seeland (Ost-
Déanemark) 2000 dazu.

Der Elspot ist ein Day Ahead Markt fur physische Lieferungen. Es werden sowohl
einzelne Stunden als auch fixe Stundenbldocke gehandelt. Die Mindestgrof3e der Auf-
trage betragt 0,1 MWh. Gebote kdnnen elektronisch tber das Portal ElwWeb oder
durch EDIEL Communications eingebracht werden.

Elbas

Als ELBAS wird der stindliche, fortlaufende Handel innerhalb eines Tages bis eine
Stunde vor Lieferung bezeichnet. Elbas ist ortlich auf Finnland, Schweden und Ost-
Déanemark beschrankt. Hier werden nur Stunden und keine Blcke gehandelt.

Da Angebote fur die am Elspot gehandelten stiindlichen Produkte bereits bis 12:00
Uhr des Vortages eingereicht werden muissen, kénnen kurzfristige innerhalb eines
Tages auftretende Nachfragednderungen nicht ausgeglichen werden. Hier setzt der
Elbas Intra-day Markt an. Er kann als eine Art Ausgleichsenergiemarkt verstanden
werden und entspricht einem ,Real-Time Trading System®.

Die Anzahl der Marktteilnehmer ist hier weitaus niedriger als am Spotmarkt.

Terminhandel

Hier werden Stromderivate auf Tage, Wochen, Saisonen, Quartale und Jahre ge-
handelt. Der Zeitrahmen ist auf vier Jahre in die Zukunft beschrankt. Mit Uber 300
Marktteilnehmern ist der nordische Stromderivatmarkt der am besten entwickelte Eu-
ropas.

Emissionshandel
Die Nord Pool bietet eine Plattform sowohl fur Spot- als auch Derivathandel mit EUA
und ,Grinen* Zertifikaten (nur Spot) an.

OTC Clearing

An der Nord Pool gibt es weiters die Mdglichkeit, bilaterale Kontrakte registrieren zu
lassen. Dies hat fur die bilateralen Partner den Vorteil, dass das Counterpartrisiko
von der Borse tlbernommen wird.
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Kontek

Ende 2005 wurde mit der Kontek eine neue Handelszone erdffnet, die es den Nord
Pool Spotmarkt-Mitgliedern ermdglicht, mit der Vattenfall Regelzone in Deutschland
Handel zu treiben. Bis jetzt gibt es zehn Marktteilnehmer, die diese Moglichkeit nut-
zen und fur den Handel registriert werden.

APX

Die Amsterdam Power Exchange wurde 1999 gegriindet und ist damit die alteste
Stromboérse Kontinentaleuropas. Mit einem Spotmarkthandelsvolumen von mehr als
10 % des niederlandischen Stromverbrauchs 2004 liegt die APX bezlglich der Liqui-
ditat im europaischen Mittelfeld.

Day Ahead Spothandel

Die mehr als 40 registrierten Mitglieder kdnnen an dieser Handelsplattform sowohl
mit Einzelstunden als auch flexiblen Blécken handeln. Die Angebote missen dabei
einen Tag im Voraus bis 10:30 Uhr erfolgen. Der Preis wird abermals tber eine
zweiseitige Auktion bestimmit.

An der APX ist es nicht moéglich, Kontrakte mit kirzerer Laufzeit als Day Ahead zu
handeln oder OTC Geschafte registrieren zu lassen.

EEX

Der Zusammenschluss der LPX Leipzig Power Exchange und der European Energy
Exchange fuhrte 2002 zur fuhrenden Energiebdrse Kontinentaleuropas (European
Energy Exchange mit Sitz in Leipzig). Mit 126 Teilnehmern und einem Marktvolumen
von ca. 60 TWh im Jahr 2004 (etwa 11% des deutschen Stromverbrauchs) gehort sie
zu den umsatzstarksten Energiebdrsen Europas. Neben einem Day Ahead Spot
Markt und einem Derivatmarkt bietet die EEX auch die Mdéglichkeit, mit EU-Emissi-
onszertifikaten zu handeln.

Day Ahead Spothandel

Hier werden Stundenkontrakte und Blécke in flexibler und standardisierter Form ge-
handelt. Die Preisbildung erfolgt bei Stundenkontrakten mit Hilfe einer zweiseitigen
Auktion. Blockkontraktpreise werden hingegen durch eine Anfangs- und Schlussauk-
tion, die durch fortlaufenden Handel getrennt sind, bestimmt.

Die Angebotsannahme (maximal 62 Preis/Mengen-Paare) endet mit 12:00 Uhr des
Vortages.

Terminhandel

Hier werden neben Futures mit maximaler Laufzeit von bis zu sechs Jahren auch
Optionen gehandelt. Die gehandelten Futures weisen eine Besonderheit auf, da sie
sich nicht nur durch Lieferzeitpunkt und Lieferumfang sondern auch in der Art ihrer
Erfallung unterscheiden, da es neben den ublichen, durch Barausgleich abgewickel-
ten, Termingeschaften an der EEX seit 2005 auch Futures mit physischer Lieferung
(German-Power Futures und French-Power Futures) gibt.

An der EEX wird eine Fulle von Terminkontrakten fur Monate, Quartale und Jahre
gehandelt. Seit Oktober 2005 bietet die EEX auch Futures auf EU-Emissionszertifi-
kate mit Laufzeit bis 2012 (Falligkeiten: Dezember) an.
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Die an der EEX gehandelten Derivate werden im fortlaufenden Handel zu Geschaf-
ten zusammengefuhrt.

Emissionshandel

Seit Méarz 2005 werden an der EEX EU-Emissionszertifikate (Spot und Future) ge-
handelt. Nach verhaltenem Start konnte sich der Handel bisher gut entwickeln (bis
September 2005 wurden 1,35 Mio. t an Zertifikaten gehandelt).

Die Zusammenfiihrung der Gebote erfolgt dabei als eine Mischung zwischen fort-
laufendem Handel und Auktion. Grundséatzlich gilt dabei der fortlaufende Handel, der
um 10:30 Uhr fur finf Minuten fir die Durchfihrung einer Auktion unterbrochen wird.

OTC Clearing

An der EEX ist es mdglich, bilaterale Geschafte registrieren und tber die Bérse erflil-
len zu lassen.

EXAA

Die EXAA (Energy Exchange Austria) mit Sitz in Graz ist das Resultat der 2001
durchgefihrten Strommarktliberalisierung und wurde im Juni 2002 er6ffnet. 2004
wurden etwa 3% des heimischen Strombedarfs Gber den Spotmarkt der EXAA ge-
handelt (1,7 TWh). An der EXAA gibt es neben dem Spot Markt auch einen Derivat-
und Emissionsmarkt.

Day Ahead Spothandel

Die EXAA verwendet fur die Preisfindung des Spothandels das Double-Auction-Bid-
ding Konzept. Die mehr als 30 Teilnehmer kénnen hier sowohl Stundenkontrakte als
auch standardisierte Blocke ordern.

Orders mussen bis 10:00 Uhr des Vortages eingehen, um fur den Handel des Fol-
getages berticksichtigt zu werden.

Terminhandel

Hier kann das einzige Terminhandelsprodukt der EXAA, Day Ahead Futures auf Indi-
zes-Differenzen, so genannte ,eSPREADs", von den bisher 16 registrierten Markt-
teilnehmern gehandelt werden. Der Handelsgegenstand der durch Barausgleich ab-
gewickelten Spreads ist die erwartete Preisdifferenz zwischen zwei gleichwertigen
Day Ahead Produkten verschiedener europaischer Stromhandelsplatzen. Auf Grund
ihrer Struktur ersetzen eSPREADSs klassische Swap Geschafte (den gleichzeitigen
Kauf eines physischen Stromkontraktes in einem Markt und den Verkauf des glei-
chen Kontraktes in einem zweiten Markt).

Emissionshandel

Auch hier wird das D-S-B-Auktionsmodell angewendet. Mit 13 Teilnehmern und ge-
ringem Handel ist der Emissionsspothandel bis jetzt nur schwach besetzt und weist
eine geringe Liquiditat auf. Allerdings sollte darauf hingewiesen werden, dass der
Markt erst am 28.6.2005 eingeftihrt wurde und sich daher in der Anlaufphase be-
findet.
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Powernext

Die 1996 verabschiedete EU Direktive zur Offnung des europaischen Marktes wird in
Frankreich im Juli 2001 durch die Grindung der franzdsischen Strombdrse umge-
setzt. Neben einem Day Ahead Spot Markt (Start November 2001) werden an der
Powernext auch Derivate und EU-Emissionszertifikate gehandelt. Mit 12,3 TWh wur-
den 2004 ca. 3,86% des franzdsischen Strombedarfs am Spot Markt der Powernext
gehandelt.

Day Ahead Spothandel

Den 48 Marktteilnehmern stehen hier sowohl stiindliche Produkte als auch standar-
disierte Blockkontrakte zur Verfigung. Am Spotmarkt der Powernext ist es mdglich,
Orders bis 11:00 Uhr des Erfullungstages abzugeben. Der daraus ermittelte Preis ist
ab 16:00 Uhr desselben Tages bis 16:00 Uhr des Folgetages giiltig.

Terminhandel

Seit 18.6.2004 werden Futures Uber eine maximale Laufzeit von drei Jahren ange-
boten. Diese unterscheiden sich sowohl bezlglich des Lieferzeitpunkts (Jahres-, Mo-
nats- und Quartalskontrakte) als auch ihres Lieferumfangs und kdnnen von den 24
registrierten Teilnehmern gehandelt werden.

Emissionshandel

Seit Juni 2005 werden EU Spot Zertifikate im fortlaufenden Handel von 27 Teilneh-
mern gehandelt.

Verbundene Markte

Das BELPEX Marktkoppelungsprojekt, das 2006 gestartet werden soll, bezieht sich
auf die Zusammenfihrung der Bérsen und Méarkte von Frankreich, den Niederlanden
und Belgien. Dabei sollen Orders der APX, BELPEX und Powernext gemeinsam in
einer Auktion gehandelt werden, solange keine Netzengpasse auftreten. Dies soll zu
erhohter Liquiditat des Marktes und zu einheitlicheren Preisen fuhren.

OMEL

Die Omel bietet seit 1998 die Mdglichkeit, physische Stromlieferungen am Day A-
head und Intraday Markt zu handeln. Im Oktober 2005 betrug die Anzahl der Markt-
teilnehmer 376. Mit 201 TWh wurden 2004 ca. 77,47% des spanischen Strombedarfs
am OMEL Spot Markt gehandelt. Dieser hohe Antell ist darauf zurtickzufiihren, dass
spanische Produzenten mit einer jahrlichen Kapazitat von mehr als 50 MW verpflich-
tet sind, alle nicht in bilateralen Kontrakten gehandelten Kapazitaten am Spotmarkt
anzubieten.

Day Ahead Spothandel

Neben einzelnen Stunden koénnen hier 25 standardisierte Blocke fiir Stromlieferun-
gen am nachsten Tag gehandelt werden. Die Annahme von Orders endet um 10:00
uhr.

Intradayhandel

Der Intradayhandel oder ,stindlicher® Handel dient dazu, kurzfristig auftretende
Nachfrage- und Angebotsanderungen aufzufangen. Hier kdnnen innerhalb von sechs
Handelsperioden pro Tag Stromlieferungen fur Zeithorizonte zwischen neun und 28
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Stunden, die jeweils drei Stunden und 12 Minuten nach Ende der Periode noch am
selben Tag geliefert werden, gehandelt werden.

Sowohl im Day Ahead- als auch am Intradayhandel kdnnen sowohl so genannte ,ein-
fache Angebote” als auch ,komplexe Angebote” gezeichnet werden. Einfache Ange-
bote beinhalten bis zu 25 Preis-Mengen-Paare. Komplexe Angebote bestehen aus
den Teilen der einfachen Angebote plus zusatzlicher Bedingungen. Diese zu-
satzlichen Bedingungen sind ,Unteilbarkeit, Minimaleinkommen; Load Gradient und
geplante Abschaltung®.
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ANNEX II: NTC DATEN UND REGRESSIONSERGEBNISSE

Annex Tabelle 1: Européische Netto Transfer Kapazitaten

Von Nach

=
=

Austria

Denmark (West)

France

Germany

Quelle: ETSO, Stand: Winter 05/06

Européische Grol3handelspreise Wien, Juni 2006
Quelle: Energie-Control Seite 46



Annex Tabelle 2: Regressionsergebnisse LOP

DW Statistik
T 0021052 0410887 1577546  8.303189 0249047  1.88463
ANE 0103372 2420148 9173602  3.808141 0588223 210183

Quelle: eigene Berechnung

Annex Tabelle 3: Regressionsergebnisse CO2
BTSN 041835 45248
EUESE 019614 3.169692
BSTYN 010656 2.272989
IR 018496 2.956907

014941 2518557

| 005609 1537622

DW Statistik

Powernext

Nord Pool

Quelle: eigene Berechnung
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ANNEX [Il: EMISSIONSMARKT

Im Januar 2005 begann der Européaische Emissionshandel. Um den gesetzlichen
Bestimmungen nachzukommen, kénnen Unternehmen mit zu hohen Emissionen
entweder in interne Emissionsreduktionen investieren oder fehlende Emissionszerti-
fikate auf dem CO, Markt (Carbon Markt) kaufen. Ebenso kénnen Unternehmen mit
uberschissigen Emissionszertifikaten diese bestmdglich veraul3ern.

Als Folge ist ein Carbon Markt entstanden, der viele bekannte Merkmale von ande-
ren Commodity Markten besitzt. Derzeit setzt sich dieser Markt aus verschiedenen
Anbietern von Handelsplattformen und dem Telefonhandel zusammen, welche beide
die Moglichkeit bieten, Emissionszertifikate und deren Derivate zu kaufen bzw. zu
verkaufen. Seit Beginn des Handels hat sich eine sehr hohe Volatilitat des Marktprei-
ses (zwischen 8-30 € fur 1 t CO,) gezeigt. Noch ist der Markt gekennzeichnet durch
niedrige Liquiditdt und wenig Marktteilnehmer, wobei die fuhrenden europaischen
Energiekonzerne eine dominierende Rolle spielen.

Der noch im Entstehen begriffene Markt gewinnt immer mehr an Komplexitat. Eine
breite Palette von neuen Carbon Instrumenten (Spot, Forwards, Futures, Warrants
etc.) wird bereits gehandelt. Zusatzlich erscheinen immer neue Anbieter von ver-
schiedenen Serviceleistungen (z.B. Bdorsen, Carbon Funds, Carbon Pool, Broker) in
diesem neuen Marktsegment.

Der CO, Markt steckt noch in den Anfangen und wird teilweise von Intransparenz,
llliquiditat und hoher Preisvolatilitat charakterisiert wird.

An den Handelsplatzen werden drei unterschiedliche Emissionszertifikate gehandelt.

European Unit Allowance (EUA): Fir den Aussto3 von CO, Emissionen werden
seit Anfang 2005 entsprechende Zertifikate bendtigt.

Grune Zertifikate: Laut EU-Verordnung mussen seit Anfang 2002 Produzenten und
Importeure 2% der Energie und absolut mehr als 100 GWh /Jahr durch erneuerbare
Energie decken. Dieser Verpflichtung kann auch durch den Kauf von ,griinen* Zertifi-
katen nachgegangen werden. Diese werden von anderen Produzenten, deren Anteil
erneuerbarer Energie tber 2% liegt, ausgegeben.

WeilRe Zertifikate beziehen sich im Gegensatz zu den grinen Zertifikaten nicht auf
den Anteil der erneuerbaren Energie, sondern auf die Energieeffizienz. Die Zertifikate
werden an Unternehmen vergeben, die Projekte zur Reduktion des Primarenergie-
konsums durchfiihren. An der GME (italienische Strombérse) kann mit diesem Pro-
dukt bisher als einzigem Bdrsenplatz Europas gehandelt werden.

Neben der klaren Definition des Produktes bedarf eine Analyse der internationalen
Bdrsenpreise auch der Klarung des Preisbildungsprozesses und der zum Preis flh-
renden Handelssysteme der unterschiedlichen Bérsen. Die Charakteristika der ein-
zelnen Borsenplatze missen daher genau untersucht werden.
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