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Zusammenfassung

Ziel dieser Studie ist die Analyse der Entwicklung der Preiskonvergenz und der Informa-
tionseffizienz im deutschen GasgroRhandelsmarkt im Anschluss an die Einfihrung des
Zweivertragsmodells. Die Untersuchungen zur Preiskonvergenz stiitzen sich auf die
Johansen Methode und den Ansatz zeitvarianter Koeffizienten unter Verwendung des
Kalman Filters. Darlber hinaus wurde ein Fehlerkorrekturmodell auf Basis zeitvarianter
Koeffizienten formuliert, mit dessen Hilfe die Informationseffizienz analysiert werden
kann. Ausgangspunkt der Uberlegungen war die rdumliche Arbitragebedingung. Es
wurden Preiszeitreihen fiir die beiden wesentlichen deutschen Marktgebiete, NetCon-
nect Germany (NCG) und GASPOOL (GPL), sowie den niederlandischen Handelspunkt
Title Transfer Facility (TTF) Hub herangezogen. Ferner wurden Transportkosten explizit
berilcksichtigt.

Der Johansen Test zeigt eine nahezu vollstandige Preiskonvergenz zwischen allen drei
Regionen, wobei der TTF als Referenzmarkt fir die deutschen Markte identifiziert wird.
Allerdings tendiert der Johansen Test zu einer Uberschatzung der Preiskonvergenz, da
er konstante Preisrelationen unterstellt, was vor dem Hintergrund des sich standig wan-
delnden (regulatorischen) Umfeldes problematisch ist. Die Methode zeitvarianter Koeffi-
zienten erscheint daher besser geeignet, da sie verandernden Rahmenbedingungen
implizit Rechnung tragt. Sie fuhrt zu etwas geringeren Werten fir die Preiskonvergenz.
Allerdings hat sich die Informationseffizienz der Gasgroflhandelsmarkte seit der ver-
bindlichen Einfihrung des Zweivertragsmodells signifikant erhoht, insbesondere nach
Grindung des Marktgebietes NCG im Oktober 2008.

Allerdings gibt es auch deutliche Anzeichen fiir weiteren Verbesserungsbedarf. Wah-
rend der Gaskonflikt zwischen Russland und der Ukraine zu Beginn des Jahres 2009
keine Auswirkungen auf die Informationsverarbeitung zwischen Deutschland und den
Niederlanden hatte, fihrte die daraus resultierende Verknappung innerhalb Deutsch-
lands zu einem ineffizientem Preisverhalten. Das Anliegen der Bundesregierung und
der Bundesnetzagentur, ein einheitliches Gasmarktgebiet in Deutschland zu etablieren,
erscheint vor diesem Hintergrund gerechtfertigt und auch ratsam, damit die Markte we-
niger anfallig gegen externe Schocks werden. Ferner konnten Preisdifferenzen zwi-
schen den Markten identifiziert werden, die Uber die reinen Transportentgelte hinaus-
gehen. Diese Preisaufschlage deuten auf bestehende Kapazitatsengpasse hin, die
grenziiberschreitend ca. 2,5-mal hoher liegen als im innerdeutschen Gastransport. Da-
her scheinen sowohl die Bemiuhungen, Verbesserungen im grenziberschreitenden
Transport zu erreichen, als auch die Uberarbeitung der Regeln zur Vermarktung nicht
genutzter Netzkapazitaten unterstitzenswert.
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Summary

The aim of this paper is to study the development of market integration and efficiency in
terms of information processing after the introduction of an entry-exit network pricing
regime in the natural gas markets in Germany. Therefore, we applied the Johansson
method and a time-varying coefficient state space approach (Kalman filter) to test for
price convergence. Moreover, the state space model was extended to an error correc-
tion model to analyse how fast new information is absorbed and prices turn back to
equilibrium.

Analysing price series for the two major German market areas, NetConnect Germany
(NCG) and GASPOOL (GPL) as well as data from the Dutch Title Transfer Facility
(TTF) hub as a kind of competitive benchmark, we explicitly account for transportation
cost in order to evaluate the spatial arbitrage condition. Results of the Johansen ap-
proach show a level of price convergence close to one between all three locations with
the Dutch TTF - as the more mature market - influencing the price development at both
German hubs. However, assuming fixed relations over the considered period of two
years, thus not accounting for the changing regulatory environment, the Johansen
method seems to overestimate price convergence. The time-varying coefficient model
overcomes this drawback and reveals lower levels of convergence. These, however,
are still sufficient to provide for an improved processing of new information: Since the
mandatory introduction of the entry-exit system information efficiency has increased
significantly, especially after the merger of two market zones resulting in the foundation
of NCG in October 2008.

Serving as a natural experiment, the conflict between Russia and the Ukraine, resulting
in gas shortages in Central and Southeast Europe at the beginning of the year 2009, did
not affect information processing between Germany and the Netherlands. The informa-
tion efficiency of the two German hubs however nearly disappeared. So, the German
regulatory quest of achieving full market integration by developing one single large en-
try-exit zone covering all gas networks seems to be advisable in order to achieve a
more robust and competitive market for natural gas. Furthermore, we detect a constant
gap between price series not explained by transportation costs. These additional costs,
market participants face, indicate capacity constraints which are 2.5 times higher cross
the border than between the two German zones. The wholesale market still seems to
lack liquidity; the number of market participants might still be too low. One important
reason could be blocked or congested transportation capacity (contractual constraints
through capacity hoarding). Thus, establishing effective and transparent rules concern-
ing entitlements to open network access for third parties is and stays necessary in order
to benefit from a fully liberalised market in Germany.
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1 Einleitung

Ein wesentlicher Eckpfeiler europaischer Energiepolitik ist die Schaffung eines einheitli-
chen Binnenmarktes fir Gas, der allen Akteuren gleiche Rahmenbedingungen bieten
soll, damit sich die Wettbewerbskrafte mdglichst frei entfalten kénnen. Aufgrund der
Leitungsgebundenheit der Gasversorgung kommt dabei dem Netzbereich eine beson-
dere Bedeutung zu, so dass sich die regulatorischen Vorgaben Gberwiegend auf diesen
konzentrieren. Die Einfuihrung der Europaischen Gasrichtlinie (98/30/EC) und der Be-
schleunigungsrichtlinie Gas (2003/55/EC) haben den Markt fir Erdgas in vielen europa-
ischen Staaten substantiell verandert. So wurden durch den Liberalisierungsprozess in
der Industrie Prozesse angestolen, die vormals vertikal integrierten Monopole zu wett-
bewerblichen Strukturen zu transformieren. Wahrend einige Lander, wie GroRbritannien
und die Niederlande, den Liberalisierungsprozess relativ progressiv vorangetrieben
haben, hat Deutschland seinen Gasmarkt bis zur Einfihrung der EU Richtlinie Gas
(2003/55/EC) kaum dem Wettbewerb gedffnet.

Erst im Juli 2005 wurde in Deutschland eine Novellierung des Energiewirtschaftsgesetz
(EnWG) verabschiedet, die die Beschleunigungsrichtlinie 2003/55/EC in nationales
Recht Uberfiihrte. Die dortigen Regelungen zielen auf eine schnellere Offnung des
Marktes flr Erdgas ab. Im Zusammenhang mit der Novellierung des EnWG wurden
zudem mehrere Verordnungen erlassen. Beziiglich der Nutzung der Gasnetze ist vor
allem die Gasnetzzugangsverordnung (GasNZV) zu nennen. In der Folge dieser rechtli-
chen Vorgaben und der sich daran anschlielenden Diskussionen zwischen Bundes-
netzagentur und den Netzbetreibern wurde im Oktober 2007 mit dem Zweivertragsmo-
dell ein neues Netzzugangssystem verbindlich installiert, bei dem Marktteilnehmer zum
Gastransport nur noch Ein- und Ausspeisekapazitaten buchen missen. Das Zweiver-
tragsmodell wird daher auch als Entry-Exit System bezeichnet.! Durch die Standardisie-
rung der Vertragsgestaltung sollte die Markttransparenz erhéht und der Gashandel ver-
einfacht bzw. erst ermoglicht werden. In der Folge wurden virtuelle Handelspunkten in
den einzelnen Marktgebieten eingerichtet, an denen Gas innerhalb eines Marktgebietes
frei, dass heilt ohne weitere Kapazitatsbuchung gehandelt werden kann. Die Bundes-
regierung kindigte in einer Erklarung im April 2009 an, dass sie das Ziel verfolge, die
Anzahl der Marktgebiete auf je eines fiir L-Gas eines fir H-Gas zu reduzieren?.

Im Rahmen dieser Studie werden die Preisentwicklungen an den beiden wesentlichen
deutschen Handelspunkten, GASPOOL (GPL)3 und NetConnect Germany (NCG), ana-
lysiert. Es wird der Frage nachgegangen, inwiefern die Einflhrung des Zweivertragmo-
dells zu einer Verbesserung der wettbewerblichen Rahmenbedingungen geflihrt hat.

1 Beide Begriffe werden im Folgenden synonym verwendet.

2 L-Gas (low caloric) hat einen geringeren Brennwert als H-Gas (high caloric). Aufgrund der geringeren
Bedeutung von L-Gas konzentriert sich die weitere Analyse auf H-Gas.

3 Da sich der Name im Zuge der verschiedenen Kooperationen und Zusammenlegungen mehrfach
geandert hat, verwenden wir im Rahmen dieser Studie durchgangig die seit 1. Oktober 2009 giiltige
Bezeichnung GASPOOL, um Mehrdeutigkeiten zu vermeiden. An der EEX, z.B., firmiert der Handel
im ersten Jahr unter BEB, im zweiten unter Gasunie Deutschland (GUD) und seit Oktober 2009 unter
GASPOOL (GPL).
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Mittels Methoden der Zeitreihendkonometrie wird getestet, ob ein hinreichender Integra-
tionsgrad in der Hinsicht erreicht wurde, der zu einer Konvergenz der Preise gefiihrt
hat. Ferner werden in die Analysen die Preisentwicklungen am niederlandischen Han-
delspunkt Title Transfer Facility (TTF) einbezogen, um die deutschen Entwicklungen in
einen europaischen Kontext einzubetten. Da der TTF bereits als etablierter Handels-
platz fir Gas in Kontinentaleuropa gelten kann und aufgrund seiner raumlichen Nahe
wird er als Referenzmarkt flr Deutschland herangezogen.

Theoretisch sollte sich auf raumlich getrennten, aber wettbewerblichen Markten ein
Einheitspreis fur das gleiche Gut herausbilden. Preisunterschiede sollten sich auf die
mit dem Transport des Gutes zwischen den Regionen verbundenen Kosten (Transakti-
onskosten) zurtickflihren lassen. Daher werden im Rahmen dieser Studie neben den
Gaspreisen explizit auch die Transportkosten bericksichtigt. Wir nehmen, an, dass
Marktintegration sowohl ein Zustand als auch ein Prozess hin zu einem dkonomischen
Gleichgewicht ist. Integrierte Markte zeichnen sich insbesondere dadurch aus, dass sie
einen gemeinsamen Preistrend aufweisen, mithin die Preise an regional unterschiedli-
chen Handelsplatzen konvergieren. Um den Grad der Marktintegration zu testen, be-
nutzen wir die Kointegrationsanalyse nach Johansen (Johansen 1988, 1991). Allerdings
stellt sich Preiskonvergenz oft als stufenweiser Prozess dar, was insbesondere im Kon-
text des dynamischen regulatorischen Umfeldes in Deutschland und Europa hinsichtlich
der Anwendung der Johansen Methode nicht unproblematisch ist. Eine implizite An-
nahme dieses Ansatzes ist namlich, dass das strukturelle Preisverhéaltnis der betrachte-
ten Zeitreihen Uber den beobachteten Zeitraum konstant ist. Daher untersuchen wir den
Konvergenzpfad der Spotmarktpreise fir Erdgas zusatzlich unter Verwendung von in
der Zeit variablen Koeffizienten. Dieser Ansatz greift auf die dynamische Kalman Filter-
analyse zurick (Kalman 1960) und ermoglicht eine Kointegrationsanalyse unter Beach-
tung mdglicher struktureller Veranderungen Uber die Zeit. Dartber hinaus wird die Me-
thodik zeitvarianter Koeffizienten in Form eines Fehlerkorrekturmodells erweitert. Die-
ser, in der bisherigen Literatur zur Analyse von Gasmarkten noch nicht zur Anwendung
gekommene Ansatz erlaubt es, Aussagen Uber die Entwicklung der Informationseffi-
zienz abzuleiten und beinhaltet einen indirekten Test flir Kapazitatsengpasse. Dabei
geht es um die Beurteilung, wie schnell neue Informationen vom Markt aufgenommen
werden und sich entsprechend in den Preisen widerspiegeln.

Die Studie ist wie folgt aufgebaut. Im zweiten Kapitel werden Grundsatze des institutio-
nellen Designs des deutschen Erdgasmarktes skizziert. Das dritte Kapitel diskutiert die
bisherige Literatur zur Thematik der Analyse der Preiskonvergenz und Marktintegration
von Gasmarkten. Die Entwicklung der 6konometrischen Modellansatze sowie die Ablei-
tung von zu testenden Hypothesen erfolgt in Kapitel vier. Daran schlief3t sich die Erlau-
terung der Datengrundlage an (Kapitel fiinf). Kapitel sechs beinhaltet die Ergebnisdar-
stellung und deren Interpretation. Die Studie schliet mit einer Zusammenfassung der
wesentlichen Ergebnisse und daraus folgenden Handlungsempfehlungen fiir die zu-
kiinftige Ausgestaltung des regulatorischen Rahmens der deutschen und europaischen
Gasmarkte.
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2 Institutionelle Rahmenbedingungen des deutschen Gasmarktes

Die Novelle des EnWG in 2005 hat die Marktliberalisierungsvorgaben der europaischen
Beschleunigungsrichtlinie 2003/55/EC in nationales Recht Uberfiihrt. Der Zugang zu
den Gasnetzen ist in der GasNZV geregelt. Fir die Transportnetzbetreiber bestand
zunachst eine Wahlmaoglichkeit zwischen der Weiterfihrung des traditionellen Einver-
tragsmodells und der Einflihrung des Zweivertragmodells, was zu einer Situation fuhrte,
in der beide Systeme nebeneinander existierten. Wahrend das Einvertragsmodell ent-
fernungsabhangige Transportentgelte vorsah, kénnen im Zweivertragsvertragsmodell
Ein- und Ausspeisekapazitaten getrennt gebucht werden. Im Oktober 2006 wurde eine
Vereinbarung zwischen den Netzbetreibern und der Bundesnetzagentur zur Vereinheit-
lichung des Netzzugangssystems geschlossen. Seit Oktober 2007 ist fir alle Trans-
portnetzbetreiber die Anwendung des Zweivertragsmodells zur Buchung von Transport-
kapazitaten verbindlich.

Im Rahmen einer Vereinbarung zwischen Bundesnetzagentur und den Transportnetz-
betreibern wurde der deutsche Markt in urspringlich 19 Marktgebiete unterteilt. In der
Folge konnte die Anzahl der Gebiete durch Marktgebietskooperationen und Zusammen-
legungen auf sechs (Stand Februar 2010) reduziert werden, wobei je drei L-Gasgebiete
und drei Zonen fiir H-Gas bestehen.4 Fiir die H-Gas-Netze war die Griindung von Net-
Connect Germany (NCG) zum 1. Oktober 2008 mit der Zusammenlegung der Gebiete
von E.ON und bayernets ein wesentlicher Schritt zur Marktbereinigung. Seit Oktober
2009 sind ferner noch ENI, GVS und GRTgaz Deutschland dem Verbund beigetreten,
so dass NCG in der Zwischenzeit den Siiden Deutschlands abdeckt. Das entsprechen-
de Pendant im Norden ist GASPOOL (GPL), dessen Kern auf eine Marktgebietskoope-
ration zwischen BEB, StatoilHydro und DongEnergy in 2006 zurtickgeht. Seit Oktober
2009 sind ferner noch ONTRAS und Wingas hinzugekommen. Das Griindungsmitglied
BEB als Tochter von Shell und ExxonMobil war das erste Unternehmen in Deutschland,
das bereits seit 2004 sein Netz auf Basis eines Zweivertragsmodells betrieben hat. Im
Juli 2008 hat BEB sein Transportgeschaft an die niederlandische Gasunie abgetreten.
Das dritte Marktgebiet ist Thyssengas H-Gas, wobei Thyssengas eine einhundertpro-
zentige Tochter von RWE ist.

Im Entry-Exit Modell kdnnen die Netzkunden die Ein- und Ausspeisekapazitaten an den
relevanten Netzibergabepunkten separat buchen. Transportgebihren fir Erdgas wer-
den nicht mehr, wie es in Deutschland vor Einfihrung des Zweivertragsmodells Praxis
war, auf Grundlage der Distanz zwischen den Ein- und Ausspeisepunkten (dem so ge-
nannten Transportpfad) berechnet. Durch die Abschaffung des pfadbasierten Verrech-
nungssystems erhofft man sich eine grélRere Transparenz bei der Preissetzung, da die
Transportunternehmen nicht mehr jedem einzelnen Kunden ein individuelles Angebot

4 Die drei nicht weiter behandelten L-Gasgebiete sind E.ON Gastransport, Marktgebiet L-Gas 1 und
Thyssengas L-Gas. Naherungsweise korrespondiert jeweils eines der beschriebenen H-Gasgebiete
mit einer Zone fir L-Gas.
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unterbreiten, sondern stattdessen auf standardisierte Vertrage zurlickgreifen. Ferner
entstanden durch die Etablierung von virtuellen Handelspunkten in den einzelnen
Marktgebieten, so genannten Hubs, neue Handelsmdglichkeiten. Durch die vereinfach-
ten Handelsregeln kommt es somit tendenziell zu transparenteren Preissignalen. Dies
senkt Markteintrittsbarrieren fiir Dritte, wodurch es wiederum zu einer Intensivierung
des Wettbewerbs kommt. Die Standardisierungen und der Wegfall von Kapazitatsreser-
vierungen fir bestimmte Pipelineabschnitte, die bisher fir zur Erflllung der Transport-
vertrage benotigt wurden, erhoht darliber hinaus die Flexibilitat und den Komfort vor-
handener Buchungsmechanismen. Durch die im Zuge der Liberalisierung des Gas-
marktes durchgefiihrte Neugestaltung des Netzzugangssystems wird mithin angestrebt,
dass sowohl Konsumenten als auch Versorger von einem verbesserten Gas-zu-Gas-
Wettbewerb profitieren.

Nichtsdestotrotz stehen dem wirtschaftlichen Erfolg der Reform einige Risiken gegen-
Uber. So kann der Handel durch eine hohe Anzahl von Marktgebieten erschwert wer-
den, da sich die Entgelte beim Transport durch mehrere Marktgebiete aufsummieren
(pancaking). AuRerdem kann es passieren, dass verbundene Unternehmen Dritte durch
ihre Stellung als Netzbetreiber diskriminieren.3 Dies wére z.B. dann der Fall, wenn Drit-
ten der Netzzugang unberechtigterweise verwehrt wird. Diskriminierungspotenzial bietet
dabei vor allem die Kapazitatsbuchung. Werden gebuchte aber nicht genutzte Kapazi-
tatsrechte dem Markt vorenthalten, indem sie keiner Sekundarverwertung zugefihrt
werden, so kann es zu vertraglich bedingten Engpassen kommen (Kapazitatshortung).
Vertragliche Engpasse lassen sich haufig nur sehr schwer von tatsachlichen techni-
schen Engpéssen unterscheiden, die aufgrund einer physikalischen Uberlastung auftre-
ten. Solche Markschranken kénnten faktisch das Ziel, durch die Einfiihrung der Entry-
Exit Regelung mehr Wettbewerb und Flexibilitdt im Erdgassektor zu erreichen, konter-
karieren.

5 In Deutschland sind Netzbetreiber nur dem Primat der gesellschaftsrechtlichen Entbiindelung unter-
worfen, nicht jedoch der eigentumsrechtlichen Entflechtung.
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3 Literaturuberblick

Bisherige Studien Uber die Vernetzung und Konvergenz von Erdgasmarkten als Folge
der Marktliberalisierung unterscheiden sich sowohl in der betrachteten Region als auch
im gewahlten methodischen Ansatz von der vorliegenden Studie. Ein Grof3teil der Ana-
lysen konzentriert sich auf die Entwicklungen des Gasmarktes in den Vereinigten Staa-
ten und die Auswirkungen der Offnung des Netzzuganges in Folge einer Verordnung
der amerikanischen Regulierungsbehdrde (Federal Energy Regulatory Commission,
FERC), der so genannten FERC Order 436 aus dem Jahr 1985. Unter Anwendung von
Kointegrationsanalysen nach Johansen kommen Walls (1994), De Vany und Walls
(1993, 1996) als auch Serletis (1997) zu dem einhelligen Ergebnis, dass sich die Marki-
integration der verschiedenen Verbrauchsregionen in den USA seit der Neugestaltung
des Regulierungsrahmens verbessert habe. Zu einem analogen Schluss kommen King
und Cuc (1996), die den Grad der Konvergenz von Gasspotpreisen mittels der Metho-
dik zeitvarianter Koeffizienten unter Verwendung des Kalman Filters untersucht haben.
Serletis und Rangel-Ruiz (2004) haben zudem gezeigt, dass die Gaspreise Uberwie-
gend durch die Preissetzung am Henry Hub bestimmt werden. Eine neuere Studie von
Cuddington und Wang (2006) weist jedoch unterschiedliche Konvergenzgrade zwi-
schen den verschiedenen Regionen der USA aus. Unter Verwendung eines Fehlerkor-
rekturmodells kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass der Osten und Zentralame-
rika einen vergleichsweise hohen Integrationsgrad aufweisen, wahrend der Westen der
USA nur unzureichend dem gemeinsamen Preistrend der anderen Regionen folgt.

Im europaischen Kontext haben Asche et al. (2002) den Johansen-Ansatz zur Koin-
tegrationsanalyse auf die monatlichen Grenzibergangspreise fir Erdgas zwischen
Frankreich, Belgien und Deutschland angewendet. Im Ergebnis folgen die Preise einem
gemeinsamen Trend, so dass die Regionen als integriert angesehen werden kdnnen.
Neumann et al. (2006) untersuchen mittels des Kalman Filters die Preisrelationen zwi-
schen dem britischen Gasgrofthandelsmarkt, dem National Balancing Point (NBP), und
dem belgischen Spotmarkt von Zeebriigge. Die Preiszeitreihen flr die beiden betrachte-
ten Markte weisen eine Uber die Zeit zunehmende Konvergenz auf.

Weitere relevante empirische Studien behandeln zum einen die Zusammenhange von
Gaspreisen zwischen verschiedenen Kontinenten und zum anderen die Preisrelationen
zwischen Gas und anderen Giitern. Im Rahmen der ersten Gruppe finden sich z.B.
Ripple (2001), Siliverstovs et al. (2005) sowie Neumann (2009). Alle genannten Unter-
suchungen weisen eine zunehmende Preiskonvergenz auch zwischen den betrachteten
Kontinenten aus. Hinsichtlich der zweiten Gruppe werden vor allem die Gaspreise in
Relation zu Ol- und Strompreisen betrachtet. Wahrend Asche et al. (2006) als auch
Panagiotidis und Rutledge (2007) die Preisbildung im Vereinigten Kénigreich analysie-
ren, konzentrieren sich Hartley et al. (2008) und Brown und Ytcel (2009) auf die USA.

Die vorliegende Studie erweitert den Rahmen der bisherigen Untersuchungen in vierfa-
cher Hinsicht. Zum einen liegt der Fokus auf einem Wechsel des Regulierungsregimes
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in Deutschland. Dabei wird allerdings nicht nur die Preisrelationen an den beiden wich-
tigsten nationalen Handelspunkten betrachtet, sondern Uber die Einbindung des nieder-
landischen Referenzmarktes TTF auch ein europaischer Bezug hergestellt. Zum ande-
ren werden beide zur Verfligung stehenden methodischen Ansatze, die Kointegration
nach Johansen sowie zeitvariante Koeffizienten unter Verwendung des Kalman Filters,
vergleichend gegenubergestellt. Darlber hinaus wird der Ansatz des Kalman Filters
analog der Johansen Methodik in Richtung eines Fehlerkorrekturmodells erweitert, was
Ruickschlisse auf die Entwicklung der Informationseffizienz erméglicht. Schlussendlich
werden Transportkosten explizit berticksichtigt, was wiederum Aussagen Uber mogliche
bestehende Kapazitatsrestriktionen erlaubt.
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4 Okonometrischer Ansatz

Die Analyse der Zusammenhange zwischen den Gasspotpreisen an den drei Handels-
punkten GASPOOL (GPL), NetConnect Germany (NCG) und dem niederlandischen
Title Transfer Facility (TTF) Hub erfolgt in drei Stufen, wobei jeweils ein paarweiser
Vergleich stattfindet. In einem vorbereitenden ersten Schritt werden die Spotpreise um
die Transportentgelte bereinigt. Im zweiten Schritt wird mittels der Kointegrations-
methode nach Johansen getestet, ob die Preiszeitreihen einem gemeinsamen Trend
unterliegen und eine langfristiges Gleichgewicht aufweisen. Die Ergebnisse sind als
erstes Indiz flr eine Marktintegration zu verstehen. AbschlieRend wird ein Modell ge-
schatzt, das zeitvariante Koeffizienten zulasst und auf der Methodik des Kalman Filters
basiert. Dieser Ansatz dient zum einen der Analyse, wie sich die Preiskonvergenz Uber
die Zeit entwickelt hat. Zum anderen wird der Rahmen des Kalman Filters genutzt, um
ein Fehlerkorrekturmodell zu entwickeln, mit dessen Hilfe betrachtet werden kann, wie
sich die Informationsverarbeitung zwischen den Regionen Uber die Zeit entwickelt hat.

4.1 Transportentgelte

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist die Bedingung fiir rdumliche Arbitrage bzw. das
Gesetz des einheitlichen Preises. Auf effizienten Markten sollten sich die Preise flr ein
homogenes Gut, das an unterschiedlichen Orten gehandelt wird, allein in den Transak-
tionskosten unterscheiden. Sind diese Null, so sollte der Preis an allen Handelspunkten
zu einem bestimmten Zeitpunkt der gleiche sein. Hinsichtlich der betrachteten Gas-
markte bestehen die Transaktionskosten vor allem in den Transportentgelten, die ein
Netznutzer zahlt, wenn er Gas von einer Handelsregion in eine andere Region transfe-
rieren mochte.

Unter Beachtung dieser Transportkosten ist Arbitragefreiheit gewahrleistet, wenn der
Preis in der Exportregion (F,) plus den Kosten fir den Transport (7C,_,;,) maximal

i—>j,t

dem Preis in der Importregion entspricht (P, ). Die raumliche Arbitragebedingung kann

somit folgendermalien formalisiert werden:

(1) P,-PB,<TC_,,,

wobei die Gleichheit nur gilt, wenn zwischen den beiden Regionen ein Handel stattfin-
det (Baulch 1997a). Ist hingegen das Preisdifferenzial streng kleiner als die Transport-
kosten, so entfallt der Handelsanreiz fir die Marktakteure. Im Rahmen des Zweiver-
tragsmodells bestehen diese Kosten aus den Entgelten fiir die Ausspeisung aus der
Exportregion und den Einspeisekosten fir die Importregion. Im kontinentaleuropaischen
Kontext sind die Gesamtkosten flr einen Gastransport richtungsabhangig, d.h.
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TC.,, #TC, ;. Aufgrund dieser Kostenasymmetrie I&sst sich die raumliche Arbitrage-

bedingung wie folgt umformulieren:®

(1 a) Pi,z + di—>_/,t : TC[—>j,t = P/,z + dj—n‘,t : TC_/—>i,t ,
d.,;,,=lwenn P, +TC_, <P undd,_, =0 sonst
d,,,,=lwemn P, +TC, <P, undd, , =0 sonst,

ij=GPL, NCG, TTF.

Physikalisch sind Gasfliisse zu einem bestimmten Zeitpunkt immer nur in eine Richtung
mdglich. Da Zeitreihen Uber die tatsachlichen Gasflussrichtungen fir den gegebenen
Kontext nicht verfugbar sind, wird eine Hilfsvariable d als Dummy definiert. Diese Vari-
able erlaubt es, die Richtungsabhangigkeit der Transportentgelte zu bericksichtigen,
indem die Kosten in Abhangigkeit vom Preisdifferenzial bestimmt werden. Zu beachten
ist, dass beide Dummyvariablen zum gleichen Zeitpunkt den Wert Null annehmen koén-
nen, niemals jedoch gemeinsam den Wert Eins. Beide Dummys sind Null, wenn das
Differenzial aus den Spotpreisen geringer ist als die Differenz der Transportkosten, so
dass ein Handelsanreiz fur die Marktteilnehmer entfallt. Durch die Ausrichtung der Hilf-
svariablen an der tatsachlichen Spotpreisdifferenz kann es zu einer geringen Uber-
schatzung der wahren Preiskonvergenz kommen.

Mit P =P, +d,, -TC

i—>j,t

als den um die Transportentgelte bereinigten Spotpreisen

it
sowie unter Verwendung von logarithmierten Werten ( p/" =log(P’")) reduziert sich

it

Gleichung (1a) auf:

net

(1b) pi’ft =P
ij=GPL, NCG, TTF.

Wird diese Bedingung verletzt, liegt keine Konvergenz der Preise und mithin keine In-
tegration der Markte vor.

In der Realitat existieren jedoch eine Reihe von Faktoren, die ein Abweichen von dieser
Gleichgewichtsbeindung implizieren. Im Rahmen der weiteren Analysen soll untersucht
werden, ob durch die Einflihrung des Zweivertragsmodells ein Teil dieser Hindernisse
unter Umstanden beseitigt wurde und sich das tatsachliche Preisverhalten der ideali-
sierten Arbitragebindung angenahert hat.

6 Dieser Ansatz lehnt sich an Zachmann (2008) an, der die Konvergenz europaischer Strompreise unter
Berlicksichtigung der Auktionsergebnisse von Grenziibergangskapazitaten untersucht hat.
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4.2 Kointegrationsanalyse

Voraussetzung fir Kointegrationsbetrachtungen ist, dass die Zeitreihen eine Einheits-
wurzel (Unit Root) aufweisen und somit einem stochastischen Trend unterliegen. Zur
Prifung dieser Grundbedingung kommen sowohl der Augmented Dickey Fuller Test
(ADF, Dickey and Fuller 1979) als auch der Kwiatkowski Phillips Schmidt und Shin Test
(KPSS, Kwiatkowski et al. 1992) zur Anwendung. Wahrend der ADF auf der Nullhypo-
these basiert, dass die Zeitreihen eine Einheitswurzel besitzen, testet der KPSS auf die
Gegenhypothese, dass die Preise stationdres Verhalten Uber die Zeit aufweisen. Durch
diesen Testansatz werden Probleme vermieden, die unter Umstanden durch eine be-
schrankte Trennscharfe der Tests entstehen kénnen.

Die Anwendung des Johansen Tests (Johansen 1988, 1991) auf Zeitreihen von Gas-
preisen aus jeweils zwei Regionen (paarweiser Vergleich) lasst erwarten, dass genau
eine Kointegrationsbeziehung besteht, wenn die Regionen hinreichend integriert sind
und mithin einen gemeinsamen Markt bilden. Das Vorliegen einer Kointegrationsbezie-
hung bedeutet, dass die Gaspreise der beiden betrachteten Regionen einem gemein-
samen langfristigen Gleichgewichtszustand zustreben. Das entsprechende zweidimen-
sionale vektorielle Fehlerkorrekturmodell (Vector Error Correction Model, VECM) kann
dann wie folgt formuliert werden:

-1
(2)  Ap =Hp/ + > T Ap +¢,;

k=1

net

mit A als Operator der ersten Differenzen, p,

als Vektor der beiden um die Transport-
entgelte bereinigten Gasspotpreise, dem normalverteilten Fehlerterm &, ~ n.ii.d.(0,X),
IT als eine (2x2) Matrix der Form IT=af', wobei £ den Kointegrationsvektor und «
die entsprechenden Ladungen beinhaltet. Die S Koeffizienten reprasentieren den
Langfristzusammenhang zwischen den Preiszeitreihen, wahrend die a Koeffizienten

die (kurzfristige) Anpassungsgeschwindigkeit hin zum langfristigen Gleichgewichtszu-
stand abbilden.

Gemalf Gleichung (1b) erwarten wir £ = [1,—1]. Um zu Uberprifen, ob Transaktionskos-

ten existieren, die nicht bereits durch die Ein- und Ausspeiseentgelte abgedeckt sind,
wird das VECM mit einer Konstanten in der Kointegrationsbeziehung geschéatzt. Bei
Gultigkeit der Arbitragebedingung sollte diese Konstante naherungsweise Null sein.

Der Ansatz von Johansen unterstellt jedoch eine konstante Kointegrationsbeziehung
Uber den betrachteten Zeitraum. Verschiedene Studien, z.B. King and Cuc (1996) und
Kleit (2001), haben darauf hingewiesen, dass die Methode der Kointegration keine Er-
kenntnisse Uber die Dynamik der Preiskonvergenz bzw. —divergenz liefert. Es kann so-
mit nicht beurteilt werden, ob die Konvergenz Uber die Zeit ab- oder zugenommen hat.
Die Kointegrationsanalyse betrachtet den gewahlten Zeitraum als Zustand, lasst aber
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eventuelle Veranderungsprozesse aulier acht. Bei stabilen Rahmenbedingungen er-
scheint diese Annahme gerechtfertigt. Die deutschen Gasmarkte sind hingegen durch
ein dynamisches regulatorisches Umfeld gepragt, wie aus den Ausfihrungen in Kapitel
2 deutlich wird. Veranderte Rahmenbedingungen kénnen aber auch innerhalb des Be-
trachtungshorizonts zu verandertem Verhalten der Marktakteure fihren. Daher folgen
wir der Argumentation von Barrett (1996), Baulch (1997a, 1997b) sowie Barrett und Li
(2002) und interpretieren die Ergebnisse der Kointegrationsanalyse nur als ein Indiz

daufr, ob die Markte integriert sind. Dabei gilt, dass zwei Regionen einen hdheren Integ-
rationsgrad aufweisen, je ndher die [ Koeffizienten bei Eins liegen.

4.3 Zeitvariante Koeffizienten

Ein Ansatz, der Uber die Zeit variierende Koeffizienten zulasst, kann dieser Kritik ge-
recht werden, indem explizit diese dynamischen Veranderungsprozesse untersucht
werden. Die Einfihrung zeitveranderlicher Koeffizienten im Rahmen des linearen Zu-
sammenhanges zwischen den Gaspreisen zweier Regionen erlaubt somit, einen Kon-
vergenzpfad zu untersuchen.

Das korrespondierende Modell ist ein so genanntes Zustandsraummodell. In Anlehnung
an Gleichung (1b) und unter Verwendung einer Konstanten, die wiederum Aufschluss
dariber geben soll, inwieweit Transaktionskosten im Markt bestehen, die lber die rei-
nen Transportkosten hinausgehen, lasst sich das Modell wie folgt spezifizieren:

o IR
ﬂz = :Bt—l +0,

wobei & ~ Niid.(0,07) und v, ~ Niid.(0,0.) unverzerrte Stérterme (weiles Rau-
schen) sind und g, der Vektor der nicht beobachtbaren Koeffizienten zum Zeitpunkt t.

Die erste Gleichung beinhaltet die Zustandsgleichung, die die grundsatzliche Dynamik
des Systems beschreibt, wahrend die zweite Gleichung die Beobachtungsgleichung
enthalt, die die Dynamik fiir die nicht beobachtbare Variable abbildet. S, reprasentiert
dabei den Grad der Preiskonvergenz zwischen zwei Regionen. Wenn g, =0 gilt, dann

folgt daraus, dass es keinen systematischen Zusammenhang zwischen den regionalen
Preisen gibt; die regionalen Markte waren in diesem Falle vollkommen voneinander
entkoppelt. Bei Preiskonvergenz und perfekter Marktintegration sollte 3, den Wert Eins

net net

annehmen. Da die Preiszeitreinen (p;", p;,) bereits um Transportentgelte korrigiert

sind, sollte die Konstante c; keinen signifikanten Einfluss aufzeigen. Bei Signifikanz der
Konstanten ist dies ein Hinweis auf zusatzliche — Uber die Ein- und Ausspeiseentgelte
hinausgehende — Kosten bzw. Preisabstande, die Marktakteure zu tragen haben und
sich auf deren Handelsanreiz mindernd auswirken. Dieser zusatzliche Preisabstand
kann generell als Indiz fir Kapazitatsrestriktionen interpretiert werden, welche entweder
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auf vertragliche oder aber auch auf physikalische Engpasse zurtickgeflihrt werden kon-
nen. Wahrend ersteres ein Anzeichen fur den Missbrauch von Marktmacht ware und
somit Gegenstand regulatorischer MalRnahmen sein sollte, deutet die zweite Moglich-
keit auf eine zu geringe Netzkapazitat infolge einer unterentwickelten Investitionstatig-
keit seitens der Netzbetreiber hin. Vertragliche Engpasse entstehen, wenn der Halter
von Kapazitatsrechten diese nicht dem Markt zur Verfligung stellt, obwohl er sie selbst
nicht nutzen will.7 Dieses Verhalten wird auch als Kapazitatshortung bezeichnet. In der
Konsequenz wird Dritten, die ein Bedarf an Leitungskapazitat anmelden, diese vorent-
halten, wodurch es zu einer kiinstlichen Verknappung kommt, was sich wiederum Auf-
schlagen auf das wettbewerbliche Preisniveau niederschlagt. Genau diesen Preisauf-
schlag bildet die Konstante in Gleichung (3) ab. Allerdings kann nicht zwischen vertrag-
lich und netztechnisch bedingten Preisaufschlagen differenziert werden.

Das Zustandsraummodell wird unter Verwendung des Kalman Filters (Kalman 1960)
geschatzt.8 Diese Technik basiert auf zwei hintereinander geschalteten Datenverarbei-
tungsschritten. In einem ersten Schritt wird S, auf Basis der verfligbaren Informationen

bis zur Vorperiode (t-1) geschatzt. Daran schlief3t sich eine Aktualisierung der Schat-
zung von S, unter Verwendung des Prognosefehlers des ersten Schrittes an. Entlang

der Zeitachse findet somit eine sukzessive Bestimmung von f, unter Verwendung kon-

ditionaler Wahrscheinlichkeitsfunktionen statt. Die Konditionierung entsteht dadurch,
dass immer nur Informationen bis zum betrachteten Zeitpunkt verwendet werden und
nicht, wie im Fall der Kointegrationsanalyse, einmalig die Information des gesamten
Zeitintervalls.

Eine Schwierigkeit bei der Verwendung des Kalman Filters sind die Annahmen Uber die
Startwerte flr die Varianzen von ¢, und v, sowie des anfanglichen Erwartungswertes

B, - In der Regel hat die zugrunde liegende Maximum Likelihood Funktion mehrere lo-

kale Extremwerte, so dass unzureichend gesetzte Anfangswerte zu unplausiblen Er-
gebnissen fihren kdénnen. Zu hohe Werte fur 05 fuhren beispielsweise zur verstarkten

Berlcksichtigung von kurzfristigen Anpassungsprozessen, was die Separierung der
strukturellen Zusammenhange von rein stochastischen Einflissen erschwert. Auf der
anderen Seite kdnnen bei zu niedrigen Anfangswerten wesentliche strukturelle Entwick-
lungen Ubersehen werden. Im ersten Fall findet sozusagen eine zu geringe Filterung
statt, wahrend im zweiten Fall die Daten zu stark gefiltert werden. Im Rahmen von um-

net
fangreichen Voranalysen hat sich herausgestellt, dass E(,Bo)zlzp“/ne,,
Al
net
it

ol =0]1=Var(p') und o, =0c./1.000 zu einer addquaten Filterung der Daten fiihrt,

7 Kapazitdtsrechte werden haufig langfristig im voraus gebucht und sind bei tatsachlicher Inanspruch-
nahme entsprechend zeitnah zu nominieren.

8 Fir eine weitergehende Beschreibung der Methodik des Kalman Filters siehe Harvey (1987). Zur
Umsetzung verwenden wir das Programmpaket EViews6.



12 Diskussionsbeitrag Nr. 333 WI k 'l

so dass ein geglatteter Kurvenverlauf resultiert, ohne dass wesentliche Entwicklungen
Ubersehen werden.

In Analogie zur Abbildung der Kurzfristdynamik im Rahmen eines VECM wird in einem
abschlielenden Schritt die Technik des Kalman Filters genutzt, um ein zeitvariantes
Fehlerkorrekturmodell zu formulieren:

net __ net net
(4) Ap; =c;+a,(p . —Pj)tE
a, =a, ,+0,

wobei ¢, die Zeit misst, die das System bendtigt, um nach dem Eintreffen neuer Infor-

mationen (externer Schock) zum Gleichgewichtszustand zurtickzukehren. Je héher der
absolute Wert von ¢, ist, desto hoher ist die Anpassungsgeschwindigkeit und somit die

Informationseffizienz des Marktes. Neue Informationen werden schneller vom Markt
absorbiert und in entsprechende Preissignale umgesetzt. Der Kalman Filter-Ansatz er-
laubt es, nicht nur Aussagen darlber zu treffen, wie effizient Informationen verarbeitet
werden, sondern auch, wie sich die Informationseffizienz tUber die Zeit entwickelt hat. Im
Kontext des vorliegenden Analysegegenstandes wird erwartet, dass sich die Informati-
onseffizienz im Zuge der Einfihrung des Zweivertragsmodells verbessert hat, da der
neue regulatorische Rahmen gerade darauf abzielt, Barrieren beim Gashandel zu sen-
ken und den Gas-zu-Gas-Wettbewerb zu intensivieren.

Da Gleichung (4) erste Differenzen enthalt, wurden die Anfangswerte fir den Kalman

net
Filter wie folgt gewahlt: E(¢,)=0= Api,z/m e o2 =0,01~Var(Ap)<") und

1,t
il Al

of = af, . Die Setzung des Erwartungswertes flr ¢, unterstellt implizit, dass zu Beginn
des Betrachtungshorizontes Informationen ineffizient verarbeitet wurden. Argumentativ
wird diese Annahme durch die Einfihrung des neuen Regulierungsrahmens gestutzt;
nach einer solchen Systemumstellung kann davon ausgegangen werden, dass die
handelnden Akteure etwas Zeit benétigen, um ihr Verhalten an die neuen Rahmenbe-
dingungen anzupassen und sich auf die neuen Gegebenheiten einzustellen.



WI k 'l Gasmarktintegration 13

5 Datengrundlage

Ziel dieser Studie ist die Analyse der Preiskonvergenz und Informationseffizienz zwi-
schen den beiden wesentlichen deutschen Marktgebieten GPL und NCG. Durch die
zusatzliche Analyse des niederlandischen Handelspunktes TTF erfolgt zudem eine Be-
zugnahme zu einem der wichtigsten europaischen Handelspunkte. Die Wahl der Nie-
derlande als Referenzmarkt erfolgt vor dem Hintergrund der raumlichen Nahe sowie der
vorhandenen Kopplungen zwischen dem deutschen und dem niederlandischen Trans-
portnetz.

Abbildung 1: Spotmarktpreise (logarithmiert) [€/MWh]
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Anmerkungen: Rechte Ordinate = Bezugsachse fiir die logarithmierten GPL Spotpreise; linke Ordinate =
Bezugsachse fiir die Differenzen der logarithmierten Spotpreise GPL vs. NCG (blaue Li-
nie) und GPL vs. TTF (rote Linie).

Datenquelle fur die taglichen Gasspotpreise (day ahead) ist zum einen die European
Energy Exchange (EEX) fir die beiden deutschen Handelszonen sowie Energate fir
den TTF. Obwohl nur rund 10% des gesamten Handelsvolumens in Deutschland auf
die EEX entfallt, die anderen 90% entfallen auf den bilateralen OTC-Handel (Monopol-
kommission 2009), existieren lediglich seitens der EEX o6ffentlich zugangliche und ver-
Iassliche Preiszeitreihen fir beide deutschen Marktgebiete Uber den gesamten Betrach-
tungshorizont vom 1. Oktober 2007 bis zum 30. September 2009. Der Grund fur die
fehlende alternative Datenverfligbarkeit ist vor allem auf die oben erwahnten Anderun-
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gen der Marktgebietsstrukturen zurtickzufihren. Die Wahl des Betrachtungshorizontes
ist ebenfalls der Datenlage geschuldet, da aussagekraftige Preisdaten erst seit Einflih-
rung des Zweivertragsmodells vorhanden sind. Das Zeitintervall umfasst somit genau
zwei so genannte Gasjahre, wodurch eventuelle Probleme, die aus dem saisonalen
Verlauf der Gasnachfrage resultieren kénnten, umgangen werden. Ein Gasjahr startet
mit Beginn der Heizperiode im Oktober und endet im September des darauf folgenden
Jahres. Es werden (wochen)tagliche Preisnotierungen betrachtet, da Zeitreihen mit ei-
ner geringeren Frequenz (wochentlich, monatlich etc.) zu Aggregationsproblemen flih-
ren kdnnen, wenn das Verhalten von Preisanpassungsprozessen analysiert werden soll
(siehe z.B. Taylor 2001). Relevante Anpassungsreaktionen unterhalb der gewahlten
Datenfrequenz wiirden durch entsprechende Durchschnittsbildungen nicht identifizier-
bar. Da Gaspreise eine hohe Volatilitit aufweisen und maoglicherweise heteroske-
dastisch sind, werden sie zudem logarithmiert.

Exemplarisch ist der Verlauf der logarithmierten Spotpreise fir das Marktgebiet GPL in
Abbildung 1 dargestellt.? Bezugsachse ist dabei die rechte Ordinate. Die Volatilitat ist
Uber den gesamten Zeitraum recht ausgepragt. Zeiten besonders hoher Preisschwan-
kungen sind vor allem im vierten Quartal 2007 sowie im vierten Quartal 2008 und ersten
Quartal 2009 zu beobachten. Wahrend die Gaspreise bis zum Beginn des vierten Quar-
tals 2008 relativ stetig angestiegen sind, kommt es wahrend des ersten Quartals 2009
zu einem deutlichen Preisabfall. Der Verfall der Gaspreise ist sehr wahrscheinlich zu
einem gewissen Teil durch fallende Olpreise bedingt. Aufgrund der Olpreisbindung vie-
ler Gaskontrakte in Kontinentaleuropa und einer gewissen Substitutionsbeziehung zwi-
schen Ol und Gas — vor allem im Warmemarkt — vollziehen die Gaspreise in der Regel
mit einem gewissen Zeitverzug die Bewegung der Olpreise nach. Der Preis fir Nord-
seedl (Brent) erreichte am 3. Juli 2008 sein Maximum, wahrend die GPL Preise am 23.
September ihren héchsten Stand verzeichneten. Die Gaspreise an den beiden anderen
Handelspunkten NCG und TTF erreichten ihren Hohepunkt jeweils am 17. September
2008. Bei einer Ausrichtung an den jeweiligen Preisspitzen ergibt sich somit ein Zeit-
verzug von ca. zweieinhalb Monaten.

In Abbildung 1 sind zusatzlich die Preisabweichungen zwischen GPL und NCG (blaue
Linie) sowie GPL und TTF (rote Linie) abgetragen, wobei fir die Preisdifferenziale die
linke Ordinate die Bezugsachse ist. In keinem der dargestellten Falle ist eine dauerhafte
Preisdivergenz festzustellen, wobei die Zeiten groRerer Abweichungen naherungsweise
einhergehen mit den Zeiten hoher Volatilitdt. Die Preise am NCG liegen die meiste Zeit
(ca. 75% der Beobachtungspunkte) leicht unter den GPL Preisen. Zwischen GPL und
TTF teilen sich die Zeiten von positiven und negativen Preisabweichungen in etwa
gleich auf.

9 Die Beschrankung der Spotpreise auf GPL erfolgt aus Griinden der Ubersichtlichkeit.
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Insgesamt weisen die Preiszeitreihen an den drei Handelspunkten einen recht ahnli-
chen Verlauf auf, was auch durch die deskriptiven Statistiken, die im Annex zu finden
sind, bestatigt wird. So betragt beispielsweise die Standardabweichung als Nahe-
rungsmal fur die Volatilitat bei allen drei Zeitreihen ca. 0,40 €/ MWh fiir die logarithmier-
ten Werte. Dies flihrt zu der Erwartung, dass die Markte einen hohen Integrationsgrad
aufweisen mit £ Koeffizienten in den Schatzgleichungen (2) und (3) nahe dem Wert

Eins.

Die Daten zu den Transportentgelten basieren sowohl auf Informationen der Internet-
seiten der relevanten Transportnetzbetreiber als auch auf persénlichen Anfragen bei
Marktakteuren. Letzteres war erforderlich, da Informationen der Ein- und Ausspeiseent-
gelte Uber den gesamten Zeitraum benétigt werden und entsprechende Angaben — u.a.
aufgrund der erwahnten Reorganisationen der Marktgebiete — fir die deutschen Trans-
portnetze nicht offentlich verfigbar sind. Fir jede Transportmdoglichkeit zwischen den
drei Marktgebieten wurde ein reprasentativer Netzkopplungspunkt ausgewahlt. Unter
der Annahme, dass der Transport von einer MWh Gas mit einer Kapazitat von einem
MW korrespondiert, wurden die kapazitatsbasierten Entgelte [€/(kWh/h)/a] in mengen-
abhangige Werte [€/MWHh] transformiert. Eventuelle Auf- oder Abschlage flr unterjahri-
ge Kapazitatsbuchungen blieben unbertcksichtigt. Eine Besonderheit weisen die Ent-
gelte im Marktgebiet GPL auf, da sie in [€/(m*/h)/a] ausgewiesen werden. Daher war
hier ein zusatzlicher Umformungsschritt unter Anwendung der angegebenen Referenz-
gasqualitat notwendig.

Tabelle 1: Transportentgelte
Transport- Kopplungs- Transportgebiihr [€/ MWh]

e el 01/10/2007 | 01/10/2008 | 08/12/2008 | 01/04/2009 | 01/07/2009
GPL > NCG | Bunder Tief 0,557 0,523 0,512 0,497 0,497
NCG > GPL 0,619 0,582 0,565 0,534 0,534
GPL > TTF | Oude Staten- | 0,420 0,420 0,420 0,410 0,400
TTF > GPL il 0,409 0,409 0,409 0,394 0,408
NCG > TTF Bocholtz 0,387 0,399 0,386 0,386 0,398
TTF > NCG 0,486 0,498 0,484 0,484 0,490

Jeder der drei Netzbetreiber hat zu unterschiedlichen Zeitpunkten seine Entgelte ver-
andert, woraus sich der in Tabelle 1 dargestellte zeitliche Verlauf ergibt. Wahrend die
Kosten innerhalb Deutschlands um ca. 10% gesunken sind, sind sie fur den grenzuber-
schreitenden Transport mehr oder weniger konstant geblieben.
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6 Empirische Ergebnisse

Um die Frage zu beantworten, ob die Einfihrung des Zweivertragsmodells zu verbes-
serten Marktbedingungen gefiihrt hat, werden in einem ersten Schritt die Ergebnisse
der Kointegrationsanalyse dargestellt. Anschlieiend werden die wesentlichen Resultate
der Schatzansatze mit zeitvarianten Koeffizienten auf Basis des Kalman Filters disku-
tiert.

6.1 Kointegration

Um zu prifen, ob die Preiszeitreihen die Voraussetzung flir die Anwendung der Kon-
tegrationsanalyse erflillen, werden die beiden Einheitswurzeltests ADF und KPSS
durchgefiihrt. Die Ergebnisse aus Tabelle 2 sind eindeutig, alle Zeitreihen weisen eine
Einheitswurzel auf und sind integriert von Grade Eins (I(1)), da die ersten Differenzen
stationar sind.

Tabelle 2: Einheitswurzeltests

Gasspotpreise (log)

ADF KPSS
Region
Niveau Erste Differenz Niveau Erste Differenz
GPL -1,012 -21,353*** 1,950*** 0,182
NCG -0,852 -23,738*** 1,926*** 0,231
TTF -0,949 -23,034*** 2,005*** 0,210

Anmerkungen: Die Tests beinhalten eine Konstante aber keinen Zeittrend. ADF: Zeitliche Verzégerung
entsprechend dem Schwarz Information Criterion (SIC) gewahlt. KPSS: Wahl der Band-
breite gemal Newey-West unter Verwendung des Bartlett Kernel. Die Zahlen geben die
t-Statistik fir ADF und die LM Statistik fir den KPSS wider.

Signifikanzniveaus: * p < 10%, ** p < 5%, *** p < 1%.

Die Schatzung von Gleichung (2) unter Anwendung der Methode nach Johansen (1988,
1991) ergibt, dass bei allen drei paarweisen Relationen jeweils genau eine Kointegrati-
onsbeziehung existiert. Sowohl der Trace Test als auch der Maximum Eigenvalue Test
fuhren hier zum gleichen Ergebnis. Daraus folgt, dass die Zeitreihen einem gemeinsa-
men stochastischen Trend unterliegen und jeweils ein gemeinsames langfristiges
Gleichgewicht besitzen, zu dem sie immer wieder zurickkehren.

Die wesentlichen Ergebnisse des korrespondierenden VECM sind in Tabelle 3 enthal-
ten. Alle f Koeffizienten liegen nahe bei Eins. Der Likelihood Ratio Test, der in der

vorletzten Spalte ausgewiesen ist, prift, ob die Restriktion, dass der Kointegrationsvek-
tor B =[1,—1] ist, bindend ist. Dies bedeutet, dass eine Preisanderung um 1% in Region

i mit einer entsprechenden einprozentigen Anderung der Gaspreise in Region j einher-
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geht. Nur im Fall der beiden deutschen Marktgebiete wird dieses Indiz fiir eine starke
Marktintegration auf dem 10%-Niveau verworfen. Die Insignifikanz der Konstanten in
der langfristigen Kointegrationsbeziehung deutet darauf hin, dass keine Uber die Trans-
portkosten hinausgehende Transaktionskosten im Markt vorhanden sind. Bezlglich des
Fehlerkorrekturterms « ist der Preisanpassungsprozess sowohl bei GPL und NCG als
auch bei GPL und TTF in beide Richtungen signifikant. Der Zusammenhang ist zwi-
schen GPL und TTF dabei deutlich starker ausgepragt, da zum einen hdhere Signifi-
kanzniveaus identifiziert werden konnten und zum anderen eine grétere Anpassungs-
geschwindigkeit ausgewiesen wird. Wahrend z.B. am GPL nur ca. 16% einer Abwei-
chung der Preise zum NCG innerhalb einer Periode (ein Handelstag) abgebaut werden,
werden in Relation zum TTF bereits 33% eines externen Schocks verarbeitet. Daraus
kann die so genannte Halbwertszeit berechnet werden, die angibt, in welcher Zeit die
Halfte einer Abweichung vom langfristigen Gleichgewichtspfad abgebaut wird. Sie wird
berechnet als In(0,5)/In(1-«). Die entsprechenden Halbwertszeiten betragen somit
fir GPL und NCG 4,1 Handelstage und fir GPL und TTF 1,7 Handelstage. Eine Erkla-
rung fur den starkeren Zusammenhang zwischen GPL und TTF ist, dass das Netz in
beiden Regionen vom gleichen Transportnetzbetreiber, Gasunie, betrieben wird.10 Die
asymmetrische Anpassung zwischen GPL und TTF, wobei die GPL Preise schneller
wieder zum Gleichgewicht zuriickkehren, ist ein Indiz dafir, dass der TTF im Verhaltnis
dieser beiden Handelszonen zueinander den liquideren Markt darstellt und somit eine
gewisse Preisfihrerschaft ibernimmt. Eine ahnliche Relation ist zwischen NCG und
TTF zu beobachten, wobei hier lediglich die Preise am NCG eine Anpassung zurlick
zum langfristigen Gleichgewicht aufweisen. Mittels eines Likelihood Ratio Tests, der
o, auf Null restringiert, wird die schwache Exogenitat des TTF bezlglich der Preisbil-
dung am NCG bestatigt. Durch diese Ergebnisse wird die Hypothese unterstutzt, dass
der TTF eine Art Preisflihrerschaft im Verhaltnis zu den beiden deutschen Marktgebie-
ten einnimmt und somit als Referenzmarkt eingestuft werden kann.

10 Es sei darauf hingewiesen, dass das Marktgebiet GPL nicht allein von Gasunie betrieben wird, da es
ein Zusammenschluss mehrerer Netzgebiete ist. Allerdings wird auf der deutschen Seite zumindest
das ehemalige Gebiet von BEB von Gasunie betrieben, das fiir die Anbindung an das niederlandische
Netz von zentraler Bedeutung ist.
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Tabelle 3: Kontegrationsbeziehung (ML Schatzung)
Kointegrationsbeziehung LR Tests
Region
. yei a Konstante | £ =[1,—1] a=0
-0,155**
GPL ’ 4,115**
-0,983*** (0,076) -0,038 ’
GPL-NCG ’ ’ 3,071
(0,010) NCG 0,158** (0,028) 4,581*
(0,073)
-0,332***
GPL ; 26,049**
-0,997*** (0,064) -0,014
GPL-TTF 0,227
(0,007) 0,188*** (0,021) s
TTF (0,064) 8943
-0,342***
NCG ; 19,470***
-1,011** (0,076) 0,166
NCG-TTF 1,328
(0,010) 0,025 (0,030)
TTF (0.076) 0,106
Anmerkungen:  Wabhl der zeitlichen Verzdgerung fir die Abbildung der Kurzfristdynamik gemal Schwarz

Criterion unter Verwendung eines unrestringierten vektorautoregressiven (VAR) Modells.
Werte in Klammern berichten die Standardfehler. Die Werte fiir den LR Test geben die

;(2 -Statistik wider.
Signifikanzniveaus: * p < 10%, ** p < 5%, ** p < 1%.

Alles in allem kann festgestellt werden, dass die Ergebnisse der Kointegrationsanalyse
darauf hindeuten, dass die beiden deutschen Marktgebiete aufgrund der identifizierten
Preiszusammenhange als integriert angesehen werden kdénnen, wobei die Zusammen-
hange zum niederlandischen TTF deutlich ausgepragter sind als im nationalen Innen-
verhaltnis. Allerdings sind die Ergebnisse aufgrund der zentralen Annahme der Stabili-
tat der identifizierten Zusammenhange Uber den gesamten Zeitraum kritisch zu hinter-
fragen. Insbesondere vor dem Hintergrund des dynamischen Regulierungsrahmens ist
zu prufen, inwiefern diese Annahme gerechtfertigt ist.

6.2 Zeitvariante Koeffizienten

Die Methode der zeitveranderlichen Koeffizienten unter Anwendung des Kalman Filters
bericksichtigt im Rahmen der Schatzung explizit diese strukturellen Veranderungen
und kann somit den Nachteil der Annahme konstanter Zusammenhange bei der Koin-
tegrationsanalyse Uberwinden. Die wesentlichen Ergebnisse der Preiskonvergenzana-
lyse auf Basis von Gleichung (3) sowie des Fehlerkorrekturmodells aus Gleichung (4),
welches Aussagen Uber die Entwicklung der Informationseffizienz erlaubt, sind in
Tabelle 4 enthalten.
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Tabelle 4: Ergebnisse der Modelle zeitvarianter Koeffizienten (Kalman Filter)
Preiskonvergenz Informationseffizienz
Region [Gleichung (3)] [Gleichung (4)]
p Konstante a Konstante
0,971** 0,068** -0,684** -0,002
GPL-NCG
(0,003) (0,027) (0,291) (0,003)
0,923*** 0,155*** -0,878** -0,000
GPL-TTF
(0,003) (0,028) (0,244) (0,002)
0,916*** 0,178*** -0,653** 0,006**
NCG-TTF
(0,004) (0,026) (0,296) (0,003)

Anmerkungen:  Fur die Koeffizienten ist der Wert fir den Endzustand berichtet. Werte in Klammern be-
richten die Wurzel des mittleren quadrierten Fehlers fiir die Koeffizienten bzw. den Stan-
dardfehler fir die Konstante.

Signifikanzniveaus: * p < 10%, ** p < 5%, " p < 1%.

Im Endzustand weist das Marktgebietspaar GPL und NCG den hoéchsten Grad der
Preiskonvergenz aus (0,971) aber auch gleichzeitig eine relativ niedrige Anpassungs-
geschwindigkeit (0,684). Dies bedeutet, dass gut integrierte Markte nicht unbedingt
auch eine hohe Effizienz aufweisen missen, was auf eine unzureichende Handelsliqui-
ditat hindeutet. Beim Vergleich der Ergebnisse mit den Resultaten der Kointegrationsa-
nalyse fallt vor allem auf, dass die Konstante in allen drei Schatzungen von Gleichung
(3) signifikant ist. Die Beriicksichtigung struktureller Anderungen in der Schatzung of-
fenbart, dass im Markt Transaktionskosten bzw. Preisdifferenzen existieren, die Uber
die Transportentgelte hinausgehen. Diese zusatzlichen Kosten sind beim grenziber-
schreitenden Transport ca. 2,5-mal hoher als beim innerdeutschen Transport, was auf
ausgepragtere Kapazitatsrestriktionen beim internationalen Transport hindeutet. Dieses
Ergebnis deckt sich auch mit den vorhandenen Marktbeobachtungen und erscheint
daher plausibler als die Resultate der Kointegrationsanalyse.!? Von unabhangigen
Netznutzern als auch von den Regulierungsbehdrden werden oft die fehlenden frei
buchbaren Kapazitaten moniert.12

11 Durch die Annahme konstanter Preiszusammenhange Uber die Zeit ist das VECM nicht in der Lage,
diese Preisaufschlage zu identifizieren. Vielmehr findet eine Durchschnittsbildung statt, wobei der
Vergleich der beiden Ansatze darauf schlieRen lasst, dass dadurch die nach der Johansen Methode
ausgewiesenen Konvergenzgrade zu hoch sind und somit tendenziell iberschatzt werden.

12 Siehe z.B. ERGEG (2009) und BNetzA (2009).
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Abbildung 2: Preiskonvergenz ( )
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Abbildung 2 zeigt den zeitlichen Verlauf der Preiskonvergenz zwischen den betrachte-
ten Marktgebieten ( f Koeffizient aus Gleichung (3)). Alle Marktgebietspaare starten mit
relativ hohen Graden des Preisgleichklangs (Uber 0,94), wobei GPL und NCG beinahe
iber den gesamten Zeitraum die hdéchsten Werte aufweisen.13 Nach Einfiihrung des
Zweivertragsmodells sind die Werte zuerst leicht angestiegen. GPL und NCG sowie
GPL und TTF erreichen ihr Maximum jeweils ungefahr im Juli 2008, was zeitlich mit der
Ubernahme des Marktgebietes von BEB durch Gasunie zusammenféllt. Fir beide
Marktgebietesrelationen ist eine deutliche Abnahme des [ Koeffizienten nach Grin-
dung von NCG zu beobachten. Wahrend sich die Preise zwischen NCG und GPL da-
nach wieder deutlich angenahert und gegen Ende des Betrachtungszeitraumes in etwa
wieder den anfanglichen Stand erreicht haben, ist die Preisschere zwischen GPL und
TTF Preisen weiter angewachsen. Bezliglich des Preisverhaltnisses zwischen NCG und
TTF ist eine Zunahme des Preisdifferenzials (Abnahme von f') seit dem ersten Quartal

2009 zu beobachten. Sowohl GPL und TTF als auch NCG und TTF liegen gegen Ende
des Zeitraumes unter ihren Startwerten des S Koeffizienten. Aus den Ergebnissen

geht hervor, dass insbesondere die Zusammenlegung von Marktgebieten, von denen

13 Es sei erwahnt, dass die hohen Startwerte nicht von der Annahme Uber die initiale Setzung von

E(ﬂo)zl E(,BO):O

abhangen. fiihrt zu vergleichbaren Ergebnissen.
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eigentlich eine positive Beeinflussung des wettbewerblichen Umfeldes erwartet werden
konnte, nicht zu einer deutlichen Verbesserung der Preiskonvergenz gefiihrt haben. Ein
moglicher Einwand gegen diese Aussage konnte sein, dass die Resultate hauptsachlich
durch die Olpreisentwicklung als exogenem Faktor bedingt seien. Eine solche Argu-
mentation wirde jedoch nur dann greifen, wenn auch die Pfade des £ Koeffizienten in
allen drei betrachteten Fallen einen ahnlichen Verlauf genommen hatten, was nicht der
Fall ist. Insbesondere die gegenlaufigen Entwicklungen seit dem zweiten Quartal 2009
zwischen GPL und NCG auf der einen und den beiden anderen Marktgebietspaaren auf
der anderen Seite widersprechen dieser Argumentationslinie.

Ferner zeigen die Resultate aus Tabelle 4, dass zwischen dem Grad der Marktintegra-
tion in Form konvergierender Preise und Markteffizienz unterschieden werden sollte. Es
stellt sich die Frage, ob das identifizierte Mall an Konvergenz ausreichend ist, um eine
effiziente Informationsverarbeitung zu gewahrleisten. Abbildung 3 zeigt den zeitlichen
Verlauf des o Koeffizienten aus Schatzgleichung (4) fur die drei Marktgebietspaare,
der zum Ausdruck bringt, wie schnell neue Informationen vom Markt aufgenommen
werden und die Preise wieder zum Gleichgewichtspfad zurlickkehren. Je gréler der
absolute Wert von « ist, desto effizienter erfolgt die Informationsverarbeitung. Im Ge-
gensatz zur Preiskonvergenz zeigen GPL und NCG (ber beinahe den gesamten Zeit-
raum von zwei Jahren die geringste Informationseffizienz auf. Bereits kurz nach Einflih-
rung des Zweivertragsmodells betragt die Halbwertszeit externer Schocks auf die Prei-
se am NCG und TTF nur rund 1,4 Tage und somit ca. halb so lange wie zwischen GPL
und NCG. Die signifikante Konstante bei NCG und TTF deutet allerdings darauf hin,
dass die Preise nie vollstandig zum Gleichgewicht zurlickkehren. Die schnellere Infor-
mationsverarbeitung zwischen diesen beiden Handelsplatzen kann auf ein in Relation
zu GPL hdéheres Handelsvolumen zurtckgefuhrt werden. Ungefahr 95% des gesamten
Gashandels an der EEX bezieht sich auf NCG Kontrakte, wahrend GPL nur ca. 5%
ausmacht (Monopolkommission 2009). Gegen Ende des Betrachtungshorizonts erfolgt
die Verarbeitung von Schocks innerhalb eines Handelstages. Die verbesserte Informa-
tionseffizienz spiegelt sich wiederum in einem Uber die Zeit gestiegenen Handelsvolu-
men wider. So ist z.B. die so genannte Churn Rate flir NCG, die das Handelsvolumen
an einem Hub ins Verhaltnis zur physisch abgesetzten Liefermenge in dieser Region
setzt und somit einen Hinweis auf die Liquiditat eines Handelsplatzes erlaubt, von 1,6
im Oktober 2007 auf 2,7 im September 2009 gestiegen.14 Die Liquiditat am NCG hat
sich somit der am TTF angenahert, die Churn Rate am TTF betragt ca. 3,2.15

14 Es sei darauf hingewiesen, dass sich der erste Wert auf das ehemalige Marktgebiet von E.ON be-
zieht.

15 Beide Werte liegen jedoch noch deutlich unter der Churn Rate von 10 am britischen National Balan-
cing Point, dem liquidesten Gashandelsplatz in Europa.
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Abbildung 3: Informationseffizienz («a )
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Fur die beiden Marktgebietspaare GPL und TTF sowie NCG und TTF liegt der auffal-
ligste Effizienzanstieg kurz nach Griindung des Marktgebietes NCG. Im Gegensatz da-
zu kommt die Informationsverarbeitung zwischen GPL und NCG um den Januar 2009
fast vollig zum Erliegen. Eine mogliche Erklarung liegt im Gasstreit zwischen Russland
und der Ukraine. Russland hatte der Ukraine vorgeworfen, illegal Gas abzuzweigen,
das eigentlich flir den Transport nach Westeuropa vorgesehen war, und seinen Zah-
lungsverpflichtungen nicht adaquat nachzukommen. Am 1. Januar 2009 hat Russland
daraufhin seine Einspeisungen ins ukrainische Transportnetz vollstandig gestoppt. Da
die EU ca. 25% seines Gasbedarfs aus Russland deckt und die Ukraine in diesem Kon-
text das wichtigste Transitland ist, kam es vor allem in Zentral- und Sidosteuropa zu
Engpassen bei der Gasversorgung. Diese Verknappung wiederum hatte zur Folge,
dass die Gasflisse innerhalb der EU neu organisiert werden mussten. Wahrend sich
dies beim Transport zwischen den Niederlanden und Deutschland nur in einer Rich-
tungsumkehr der Gasflliisse auswirkte, fiihrte die Reorganisation innerhalb Deutsch-
lands zu temporar ineffizienten Grolthandelsmarkten.

Wahrend seit Einfuhrung des Zweivertragsmodells die Preise eher divergiert als kon-
vergiert sind, hat sich die Informationseffizienz zwischen den Markten in den letzten
zwei Jahren signifikant verbessert. Dieses Ergebnis ist im Einklang mit einem Hinweis
von Barrett und Li (2002), dass bei der Preisanalyse raumlich getrennter Markte zwi-
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schen Marktintegration und Markteffizienz unterschieden werden sollte. Sowohl hin-
sichtlich der beiden deutschen Marktgebiete als auch in Relation zum niederlandischen
Referenzmarkt hat der erreichte Grad der Marktintegration zu einer verbesserten Infor-
mationsverarbeitung gefihrt. Externe Schocks werden in der Zwischenzeit innerhalb
eines Handelstages durch die Markte verarbeitet.
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7 Fazit und Handlungsempfehlungen

Ziel dieser Studie war die Analyse der Entwicklung der Preiskonvergenz und der Infor-
mationseffizienz im deutschen Gasmarkt, nachdem die Einfihrung des Zweivertrags-
modells als neuem Netzzugangssystem fir alle Transportnetzbetreiber verpflichtend
wurde. Die Untersuchungen zur Preiskonvergenz stlitzen sich auf die Johansen Metho-
de und den Ansatz zeitvarianter Koeffizienten unter Verwendung des Kalman Filters.
Daruber hinaus wurde ein Fehlerkorrekturmodell auf Basis zeitvarianter Koeffizienten
entwickelt, mit dessen Hilfe analysiert wurde, wie schnell neue Informationen vom Markt
verarbeitet werden.

Ausgangspunkt der Uberlegungen war die raumliche Arbitragebedingung (Theorie des
Einheitspreises). Es wurden Preiszeitreihen fiir die beiden wesentlichen deutschen
Marktgebiete, NetConnect Germany (NCG) und GASPOOL (GPL) untersucht, sowie
der niederlandischen Handelspunkt Title Transfer Facility (TTF) als Referenzmarkt he-
rangezogen. Dabei wurden Transportkosten explizit berticksichtigt.

Der Johansen Test zeigt eine nahezu vollstandige Preiskonvergenz zwischen allen drei
Regionen, wobei der TTF teilweise als schwach exogen flir die deutschen Markte iden-
tifiziert wird. Dies bedeutet, dass die Preise an den deutschen Handelspunkten zum Teil
von den Preisen am TTF abhangen. Die Einschatzung des TTF als Referenzmarkt kann
somit bestéatigt werden. Allerdings tendiert der Johansen Test zu einer Uberschéatzung
der Preiskonvergenz, da er implizit konstante Preisrelationen Gber den betrachteten
Zeitraum von zwei Jahren unterstellt, was vor dem Hintergrund des sich standig wan-
delnden (regulatorischen und marktlichen) Umfeldes problematisch ist. Die Methode
zeitvarianter Koeffizienten erscheint daher besser geeignet, da sie explizit diesem Um-
stand Rechnung tragt. Im Ergebnis werden zwar etwas geringere Werte flr die Preis-
konvergenz ausgewiesen, die jedoch ausreichend hoch sind, um eine verbesserte Ver-
arbeitung neuer Informationen durch die Markte zu gewahrleisten. Seit der verbindli-
chen Einfihrung des Zweivertragsmodells hat sich die Informationseffizienz signifikant
erhoht, insbesondere nach Grindung des Marktgebietes NCG im Oktober 2008. Exter-
ne Schocks werden in der Zwischenzeit innerhalb eines Handelstages durch die Markte
verarbeitet.

Die Ergebnisse zeigen allerdings auch deutliche Anzeichen flir weiteren Verbesse-
rungsbedarf. Wahrend der Gaskonflikt zwischen Russland und der Ukraine zu Beginn
des Jahres 2009 keine Auswirkungen auf die Informationsverarbeitung zwischen
Deutschland und den Niederlanden hatte, flihrte die daraus resultierende Verknappung
innerhalb Deutschlands zu temporar ineffizienten Grolhandelsmarkten. Das Anliegen
der Bundesregierung und der Bundesnetzagentur, ein einheitliches Gasmarktgebiet in
Deutschland zu etablieren, erscheint vor diesem Hintergrund gerechtfertigt und auch
ratsam, damit die Markte weniger anfallig gegen externe Schocks werden. Ferner konn-
ten Transaktionskosten bzw. Preisdifferenzen identifiziert werden, die Uber die reinen
Transportentgelte hinausgehen. Diese zusatzlichen Kosten deuten auf bestehende Ka-
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pazitatsengpasse hin, die grenziberschreitend ausgepragter als im innerdeutschen
Gastransport sind. Daher sind die Bemiihungen, Verbesserungen im grenziberschrei-
tenden Transport durch eine Weiterentwicklung des Engpassmanagements sowie
durch eine Netzverstarkung zu erreichen, unterstitzenswert. Auch das Vorhaben des
Bundesministeriums flr Wirtschaft und Technologie ist vor diesem Hintergrund zu be-
grilen, die GasNZV mit dem Ziel zu novellieren, die Regelungen fiir die Vermarktung
nicht genutzter Kapazitatsrechte zu verandern. Insbesondere letzteres sollte zu einer
Belebung des Sekundarhandels fihren.
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Annex: Deskriptive Statistik

Tabelle 5: Deskriptive Statistik der logarithmierten Gasspotpreise
[€/MWh] GPL | NCG | TTF

Mittelwert 2,93 | 296 | 2,94

Median 3,10 | 3,14 | 3,13

Maximum 3,47 | 3,47 | 3,45

Minimum 1,93 | 1,93 | 1,97

Standardabweichung 0,39 | 0,40 | 0,40

Schiefe -0,80 | -0,89 | -0,80

Kurtosis 2,20 | 2,32 | 2,11

Anzahl der Beobachtungen | 494 494 | 494
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