Marktdialog zur
Weiterentwicklung der
deutschen Gasmarktgebiete

Offentlicher Workshop der Bundesnetzagentur

Bonn, 3. November 2016



Einleitung

1. Liquiditat: Die heutige Situation an Spot- und Terminmarkten
2. Hedging: Die Rolle des TTF fiir den deutschen Erdgasmarkt
3. Marktgebietsinterne Malinahmen zur Starkung der Liquiditat
4. Marktgebietsintegration als Alternative

5. Fazit und Ausblick



Liquiditat an Spot- und Terminmarkten

Die Ergebnisse der Liquiditatsanalyse des Gutachtens werden im Grundsatz geteilt. Die Spotmarkte sind liquide und

ermoglichen an beiden Hubs den kurzfristigen Portfolioausgleich. Die Terminmarkte in Deutschland sind nicht ausreichend
liquide.

Es ist anzumerken, dass die Methodik und Datenbasis des Gutachtens die Liquiditat der deutschen Hubs unterschétzt:
. Orderbtcher der Borsen wurden nicht berticksichtigt, sondern lediglich Transaktionsdaten

. Location-Spread-Orderbiicher wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt - der Handel Gber Location-Spread-Produkte
macht aber auf PEGAS mehr als 50% der Orderbuch-Aktivitat an den deutschen Hubs aus

. Der bilaterale Handel floss nicht in die Analyse ein. Sein Anteil am gesamten Handel ist unklar.



Der TTF als zentraler Hub fur das
Hedging (1)

1. Der TTF fungiert heute als Hedging-Hub auch fir die deutschen Marktgebiete.

2. Grinde dafiir sind

a) Eine hohe Liquiditat am TTF. Aus unserer Sicht ist dies historisch bedingt — der TTF bietet keine
nennenswerten strukturellen Vorteile gegentber den deutschen Hubs.

b) Eine ausreichende Transportkapazitat zwischen dem TTF und den deutschen Hubs. Diese
ermoglicht Preiskonvergenz, was den TTF fur Hedging-Aktivitaten attraktiv macht.

3. Verbleibende Preisdifferenzen sind auf Kosten fur Entry und Exit sowie fur Kapazitatsbuchungen
zurtickzufuhren.

-> Ein liquider Spotmarkt flr den Kurzfristhandel, erganzt um einen zentralen Hub fir das Hedging am
Terminmarkt, decken grundsatzlich die Bedlrfnisse des Handels ab. Voraussetzung ist aber, dass Spotpreise im
Monatsmittel konvergieren. Dafur werden ausreichende Transportkapazitat sowie anreizkompatible Tarife fiir
den Transport bendtigt.



Der TTF als zentraler Hub fur das

Hedging (2)

Price convergence between Géspool, NCG and TTF (Spot Market)
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Marktgebietsinterne MaBnahmen zur
Starkung der Liquiditat

Die im Gutachten benannten MaRnahmen haben eine sehr geringe bis mittelstarke Wirkung auf die
Liquiditat des Spotmarktes.

Der Effekt auf den Terminmarkt ist in Bezug auf alle Manahmen nicht vorhanden oder sehr klein. Lediglich
Anreize zum Market Making kénnen einen signifikanten Effekt haben. Dies hangt von der Ausgestaltung ab
und ist letztlich eine Frage der finanziellen Vergitung solcher Aktivitat. Eine Verpflichtung zum Market
Making unterstitzen wir ausdrtcklich nicht.

Die verbesserte Planungssicherheit der Gesamt-Transportkosten ist aus Handelssicht unabhangig von der
Wirkung auf die Liquiditat wiinschenswert. Die Wirkung auf die Liquiditat der deutschen Hubs ist aber
unbestimmt.

Das Konvertierungsentgelt verteuert fiir L-Gas Handler den Zugang zu der Liquiditat des
qualitatsibergreifenden Handels.



Marktgebietsubergreifende
MaRnahmen

Eine rein innerdeutsche Zusammenlegung der Marktgebiete NCG und Gaspool stellt aus Kosten / Nutzen Sicht
vermutlich keine sinnvolle Losung dar, da zwischen den Marktgebieten heute noch Engpasse bestehen. Zudem
ist der Liquiditatsgewinn fraglich.

Der Zusammenschluss von TTF, Gaspool und NCG (und ggf. weiteren Hubs) wirde es Handlern in
Deutschland ermoglichen, von der Liquiditat des TTF zu profitieren, ohne dass Transportkosten oder
Konvertierungsentgelt direkt anfallen wirden.

a) Diese Transportkosten spiegeln einen Aufwand wider, der zur Aufrechterhaltung des Systems betrieben
wird — sie entfallen nicht, sondern werden lediglich anders allokiert.

b) Ein Zusammenschluss der Marktgebiete macht damit Bewirtschaftung von Infrastruktur implizit, die
vorher explizit waren. Diese implizite Bewirtschaftung reduziert die FZK-Entry Kapazitat und fuhrt damit
vermutlich zu Ineffizienzen.

c) Folglich gilt es, konzeptionelle Fragen zu klaren, sowie eine dezidierte Kosten-Nutzen Analyse
durchzuflihren, sofern eine Integration mit dem TTF in Betracht gezogen wird.

Szenarien, die nur ein deutsches Marktgebiet betrachten, sollten daraufhin Uberprift werden, ob sie nicht-
diskriminierend gegenuber deutschen Marktteilnehmern sind. Bei einer separaten Betrachtung des L-Gas
Marktgebietes sollte zudem die Wechselwirkung mit der Marktraumumstellung betrachtet werden.



Fazit

Die Spotmarkte der deutschen Marktgebiete verfligen heute Uber eine ausreichende Liquiditat. Der Zugang zu
dieser Liquiditat wird fir L-Gas Handler aufgrund des Konvertierungsentgelts verteuert.

Die Terminmarkte der deutschen Marktgebiete sind vergleichsweise illiquide. Die vorgeschlagenen
marktgebietsinternen Malinahmen kénnen die Liquiditat an deutschen Terminmarkten nicht erhéhen. Der TTF
stellt aber heute eine gute Alternative dar, um Risiken iber den Terminmarkt abzusichern. Grundlage daftir
ist die ausreichende physische Transportkapazitat. Die Unsicherheit (iber die Gesamttransportkosten stellt aus
Handlersicht eine Kostenposition dar, aus Marktsicht aber keine Ineffizienz.

Eine Integration der deutschen Marktgebiete mit dem TTF kann das Problem der Transportkosten aus
Handlersicht Idsen. Dem stehen aber Ineffizienzen in Form von reduzierter FZK-Entry Kapazitat gegentber,
sowie hohe Implementierungskosten.

Aus heutiger Sicht scheint der Mehrgewinn einer Integration mit dem TTF im Verhaltnis zum Aufwand klein.
Zudem erwarten wir in den kommenden Jahren Verschiebung von Handelsliquiditat und Gasflissen, die durch
die Finanzmarktregulierung, Brexit, einen Ruckgang der niederlandischen Produktion, neuen Importen aus
Russland und den USA und nicht zuletzt der Marktraumumstellung folgen.
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