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Einsatz eines Gasmarktmodells zur Bewertung von Risiken

Maik Giinther'

Abstract: Auf den wirtschaftlichen Erfolg der Stadtwerke Miinchen haben Energiepreise einen gro-
Ben Einfluss. Andert sich jedoch nur ein Parameter, beispielsweise der Olpreis, kann dies Auswir-
kungen auf die Preise anderer Commodities haben. Die Stadtwerke Miinchen nutzen daher eine
Vielzahl miteinander verketteter Marktmodelle. Mit dem weltweiten Gasmarktmodell WEGA kon-
nen Gaspreise errechnet und beispielsweise der Effekt eines sinkenden Olpreises auf den Gaspreis
bestimmt werden. Aber auch Sensitivititen zu verinderten Gasbedarfsszenarien, zu einem Uberan-
gebot an Fliissiggas oder zu einer Ukrainekrise konnen mit WEGA gerechnet werden. Aus den er-
mittelten Preiszeitreihen der relevanten Commodities werden anschlieend die monetéren Auswir-
kungen auf die Stadtwerke Miinchen abgeleitet. Diese Arbeit gibt einen Uberblick iiber das Gas-
marktmodell WEGA sowie iiber wesentliche Einflussgrof3en auf den Gaspreis. Zudem werden die
Zusammenhénge zwischen den einzelnen Commodities beleuchtet.

Keywords: Gasmarktmodell, WEGA, Commodities, NCG, Gasnachfrage, Olpreis, Wechselkurs,
LNG, Sensitivitdten, Risiken

1 Einleitung

Die Stadtwerke Miinchen (SWM) sind ein kommunales Versorgungs- und Dienstleis-
tungsunternehmen. 2015 konnte mit 8.843 Mitarbeitern ein Umsatz von 6,6 Mrd. Euro
erzielt werden [SWM16]. Beim Erdgas sind die SWM direkt und tiber Beteiligungen in
allen Stufen der Wertschopfungskette investiert. Hierzu gehoren die Exploration und For-
derung in der Nordsee, Gasnetze, Gasspeicherung, Gashandel sowie Vertriebseinheiten.
Zudem haben die SWM ein Fernwarmenetz in Miinchen, welches u.a. mit gasbetriebenen
KWK-Anlagen und Heizwerken versorgt wird.

Auf den wirtschaftlichen Erfolg der SWM haben Energiepreise einen groen Einfluss.
Durch die Vielzahl an unterschiedlichen Assets der SWM und wegen der komplexen
Wechselwirkungen zwischen den globalen Energie- und Finanzmaérkten ist es nicht ein-
fach, die Auswirkungen sich indernder Rahmenbedingungen (z.B. Olpreis, Gaspreis, Gas-
nachfrage, Wechselkurse) auf die SWM zu quantifizieren. Eine konkrete Fragestellung ist
beispielsweise: Was bedeutet ein Olpreis fiir die SWM, der dauerhaft 10 USDag;s5/bbl
Brent unter den bisherigen Langfristprognosen bis 2040 liegt? Um derartige Fragestellun-
gen zu beantworten, nutzen die SWM eine Vielzahl miteinander verketteter Modelle. So
wirkt der Olpreis auf den Gaspreis, der Gaspreis auf den Strompreis sowie auf den Kraft-
werkspark der Zukunft. Der Einsatz dieses Kraftwerksparks hat wiederum Auswirkungen
auf den Gasbedarf und somit auf den Gaspreis. Hinzu kommen Wechselwirkungen mit
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CO»-Preisen, Kohlepreisen und Wechselkursen. Insgesamt gestalten sich diese Wechsel-
wirkungen sehr komplex.

In dieser Arbeit wird daher auf das Zusammenspiel der Energiemérkte eingegangen, wo-
bei dies aus Sicht der SWM mit ihren Assets aus den verschiedensten Bereichen geschieht.
Dabei spielt die Modellwelt der SWM eine zentrale Rolle, weshalb die Wechselwirkungen
der zahlreichen Markt- und Bewertungsmodelle ebenfalls erortert werden. Vertiefend wird
dabei der Gasmarkt beleuchtet, wobei das weltweite Gasmarktmodell WEGA? zum Ein-
satz kommt. U.a. wird in dieser Arbeit die Frage beantwortet, wie sich der Gaspreis bei
einer Absenkung des langfristigen Olpreisverlaufs verhilt. Aber auch auf andere Treiber,
die den Gaspreis beeinflussen, wird eingegangen. Im Rahmen von Sensitivitdtsanalysen
werden ihre Auswirkungen auf den Gaspreis quantifiziert.

Der Aufbau dieser Arbeit gestaltet sich wie folgt: Zunachst werden in Kapitel 2 die Wech-
selwirkungen zwischen den Energiemérkten aus Sicht der SWM erlautert. Anschlieend
wird in Kapitel 3 auf das Gasmarktmodell WEGA eingegangen. In Kapitel 4 werden Sen-
sitivitdtsanalysen mit WEGA durchgefiihrt. Diese Arbeit endet mit einer Zusammenfas-
sung und einem Ausblick.

2 Zusammenspiel der Energiemirkte und Modellwelt der SWM

In der Einleitung wurde die Frage gestellt, welche Auswirkungen ein Olpreis hat, der lang-
fristig 10 USD»0;5/bbl Brent unter den bisherigen Preisannahmen liegt. Die Komplexitit,
die bei der Beantwortung einer derartigen Fragestellung beriicksichtigt werden muss, soll
nun aus Sicht der SWM verdeutlicht werden: Sinkt der Olpreis, so sinken auch die Ertriige
aus der Olforderung der SWM (bei konstanten Wechselkursen). Zudem sind Gaslieferver-
trige z.T. an den Olpreis gekoppelt [IGU16], sodass Druck auf den Gaspreis ausgeiibt
wird, was wiederum auf die Aktivititen der SWM in der Nordsee wirkt. Der Olpreis hat
nicht nur einen Einfluss auf den Gaspreis, sondern auch auf den Kohlepreis, da die kurz-
fristigen Grenzkosten fiir die Kohleforderung sowie die Transportkosten stark vom Ol-
preis bzw. vom Preis von Olprodukten (Diesel, Schwerdl) abhiingig sind. Sinkende Kohle-
und Gaspreise sind zum einen positiv fiir den Kraftwerkspark der SWM, da Brennstoffe
giinstiger beschafft werden konnen. Jedoch werden durch sinkende Brennstoffpreise auch
die zu erzielenden Strompreise gedriickt. Dies schmaélert die Erlosseite der SWM-Kraft-
werke. Zudem sinken die Erlose aus der Fernwirme, da der Arbeitspreis fiir Fernwiarme
zu bestimmten Anteilen von den Preisen fiir Gas, Kohle und Heizdl extra leicht (HEL)
abhingt. Hierbei ist zu beachten, dass der Olpreis stark mit dem Preis fiir HEL korreliert.
Auch die Erneuerbaren der SWM sind langfristig betroffen. Endet ihr Férderzeitraum, sind
sie auf die Erlése am Strommarkt angewiesen.

Es wird deutlich, dass die Anderung eines einzigen Parameters (beispielsweise der Ol-

2 WEGA steht fiir WEItweites GAsmarktmodell.
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preis) auch auf die Preise anderer Commodities wirken kann. Um die langfristigen mone-
tdre Auswirkung einer Parameterdnderung auf die SWM zu bewerten, miissen u.a. Preis-
zeitreihen fiir Ol, Gas, Strom, CO, und Kohle bis 2040 zur Verfiigung stehen. Fiir die Ol-
und Kohlepreise greifen die SWM auf kommerzielle Studien, Workshops und Experten-
interviews zuriick. Fiir die Gas-, Strom- und CO»-Preise werden eigene Marktmodelle ge-
nutzt. Die Modellwelt der SWM ist in Abbildung 1 dargestellt. Hierbei sei erwéhnt, dass
die in Abbildung 1 dargestellten Modelle regelméBig einer Validierung durch das Risi-
kocontrolling unterzogen werden.

i
EW-Modell «  Controlling
+ Beteiligungsmanagement
z + Risikomanagement

Strommarkt-
modell

Kohlepreis Olpreis

Abb. 1: Modellwelt der SWM

Ausgangspunkt in der SWM-Modellwelt ist der Olpreis, der bei der Bestimmung des Koh-
lepreises Eingang findet. Zudem ist der Olpreis wegen dlpreisindexierter Gasliefervertrige
wichtig fiir den Gaspreis. Die SWM setzen das weltweite Gasmarktmodell WEGA ein,
um Gaspreise und Gasfliisse zu errechnen [GS16], [Gli16b]. So kann mit dem Modell die
Frage beantwortet werden, wie sich in Zukunft die Gaspreise bei einer Absenkung der
bisherigen Olpreisannahmen verhalten. Zusitzlich konnen mit WEGA auch die Auswir-
kungen von gednderten Eingangsparametern wie EUR/USD-Wechselkurs, Gasbedarf,
Schiefergasforderung, Ukrainekrise, etc. untersucht werden. Des Weiteren wird von den
SWM ein selbst entwickeltes fundamentales Strommarktmodell fiir Europa genutzt, um
den Kraftwerkspark der Zukunft, den Wert der Erneuerbaren sowie die Strom- und CO,-
Preise zu bestimmen [SRF14]. In das Strommarktmodell gehen die Kohle-, Ol- und Gas-
preise ein. Das Strommarktmodell liefert wiederum den Gasbedarf aus dem Kraftwerks-
sektor an WEGA zuriick. Die so erzeugten Commodity-Preise gehen zum einen in das
EW-Modell ein, welches die Wertschopfungsstufen der Strom- und Fernwérmeerzeugung
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der SWM abdeckt. Das EW-Modell selbst dient der Szenarienerstellung und Ergebnisana-
lyse. Konkrete Berechnungen des stundenscharfen Kraftwerkseinsatzes der SWM-Anla-
gen finden im Modell KEO statt [Giil3], [GGF15], [Giil6a]. Mit der Kombination aus
EW-Modell und KEO werden die langfristigen Auswirkungen von gednderten Brennstoff-
, COz- und Strompreisen auf den SWM-Kraftwerkspark sowie auf das Fernwérmenetz
ermittelt. Ergebnisse des EW-Modells sowie alle Commodity-Preise werden auflerdem
zahlreichen Fachabteilungen zugénglich gemacht, wo u.a. weitere Berechnungen zu den
monetiren Auswirkungen stattfinden. In Abbildung 1 ist ebenfalls das Modell PSWinvest
dargestellt. Mit ihm kann die Wirtschaftlichkeit von Pumpspeicherwerken am Spotmarkt
berechnet werden [Giil5]. Die hierzu benoétigte stiindliche Zeitreihe der Strompreise
stammt aus dem Strommarktmodell der SWM.

Neben Preiszeitreihen einzelner Commodities bis 2040 werden fiir gut abschitzbare Para-
meterdanderungen zusétzlich Wahrscheinlichkeiten in einer groben Stufung angegeben.
Mit Hilfe der erzeugten Preiszeitreihen kann anschlieBend die monetire Auswirkung von
gednderten Rahmenbedingungen auf die SWM berechnet werden.

3 Gasmarktmodell WEGA

Bei Gasmarktmodellen unterscheidet man Modelle, in denen von den Akteuren Markt-
macht ausgeiibt wird und Modelle, die mit vollstindigem Wettbewerb arbeiten. Fiir einen
Uberblick iiber Gasmarktmodelle sei auf die Arbeiten von Chyong und Hobbs [CH14],
Holz et al. [HHKOS8] sowie auf die Arbeit des Energy Modeling Forums [EM07] verwie-
sen.

WEGA arbeitet mit perfekter Vorausschau und vollstindigem Wettbewerb. Marktmacht
einzelner Akteure sowie Investitionsentscheidungen sind in Szenarien fest vorgegeben.
Beispielsweise kann der Bau der Ostseepipeline Nord Stream 2 in WEGA hinterlegt wer-
den. Hierdurch wird ein Szenario unterstellt, in dem Russland seine Marktmacht ausnutzt
und bewusst Uberkapazititen erzeugt, um den Markteintritt anderer Teilnehmer zu er-
schweren. In beliebigen weiteren Szenarien kdnnen zusétzlich Preisvorgaben von Produ-
zenten oder ein etwaiges Zuriickhalten von Mengen unterstellt werden. Ein Szenario bis
2040 wird von WEGA in etwa 25 Minuten gerechnet.

Das Modell nutzt Linearer Programmierung (LP) und wurde in der Xpress Optimization
Suite von FICO erstellt. Das Beratungsunternehmen Poyry Management Consulting (UK)
Ltd. hat das Modell entwickelt. Dort triagt es den Namen Pegasus [DaSa04], [P612]. 2013
haben die SWM Pegasus erworben und den Quellcode einer eingehenden Plausibilitdts-
prifung unterzogen. Zudem wurde die zugehorige Datenbank von Poyry beschafft und
ebenfalls tiberpriift. Die Datenbank wurde von den SWM in Teilen gedndert. So haben die
SWM beispiclsweise eigene Annahmen zum Olpreis, zu Wechselkursen, zu den Grenz-
kosten von Speichern, zur Gasnachfrage oder zu Produktionsmengen einzelner Quellen.
Diese Daten stammen aus eigenen Analysen oder aus dem fundamentalen Strommarkt-
modell der SWM. Zusitzlich kommen Daten von kommerziellen Anbietern wie PIRA
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Energy Group, Wood Mackenzie, IHS und Bloomberg New Energy Finance, die z.T. ei-
gene Gasmarktmodelle unterhalten.

WEGA ist ein weltweites Gasmarktmodell. Die Abbildung weltweiter Gasfliisse ist wich-
tig, da durch den zunehmenden Handel von verfliissigtem Erdgas (LNG) Markte nicht
mehr isoliert betrachtet werden konnen. Laut BP wird LNG bis 2035 einen grofleren Anteil
am weltweiten Gashandel haben als Pipelinegas [BP16]. Wéhrend der Transport mittels
Pipeline an einen festen Anfangs- und Endpunkt gekniipft ist, kann LNG per Schiff von
einem Verflissigungsterminal aus zu jedem Regasifizierungsterminal der Welt transpor-
tiert werden. Gasmarktmodelle mit regionalem Fokus, die z.B. nur Nordamerika oder Eu-
ropa betrachten und LNG-Fliisse fest vorgeben, bilden die Realitdt daher nicht ausreichend
genau ab.

Mit Hilfe von unterschiedlichen Typen an Knoten und Kanten wird in WEGA der welt-
weite Gasmarkt abgebildet. Bei den Knoten unterscheidet man:

° Bedarfszonen: Dies konnen Lénder, Regionen oder Handelspunkte sein. Beispiels-
weise sind NetConnect Germany (NCG) oder Henry Hub (HH) in den USA als Han-
delspunkte im Modell abgebildet. Jeder Bedarfszone ist ein tagesscharfer Gasbedarf
bis 2040 zugewiesen.

° Gasfelder innerhalb der Bedarfszonen: Diese Gasfelder stellen die eigene Produk-
tion innerhalb Bedarfszone dar. Die Produktionskapazitit, die Produktionskosten
und etwaige unterjahrige Produktionsprofile (z.B. beim Gasfeld Groningen) sind bis
2040 hinterlegt.

° Gasfelder mit Pipelineanbindung: Im Modell werden Gasfelder zu groeren Grup-
pen zusammen gefasst, um die Rechenzeit zu reduzieren. Gasfelder haben eine Ka-
pazitit, Produktionskosten sowie ggf. ein unterjéhriges Produktionsprofil und eine
Mindestkapazitit. Diese Daten werden bis 2040 vorgegeben. Ein Gasfeld in WEGA
ist beispielsweise das Gasfeld Jamal in Russland.

° Anlandepunkte fiir Pipelines: Pipelines werden mit Hilfe eines Anlandepunktes an
eine Bedarfszone gekniipft. Dieser Anlandepunkt hat eine maximale Kapazitit. Als
Beispiel kann die Anlandestation in Lubmin nahe Greifswald fiir die Ostseepipeline
Nord Stream genannt werden.

° Gasfelder mit Anbindung an LNG-Exportterminals: Mit diesem Knoten werden
LNG Verfliissigungsterminals modelliert. Sie haben eine Kapazitit, Produktions-
kosten sowie ggf. ein unterjéhriges Produktionsprofil und eine Mindestkapazitit.
Die Logik ist identisch zu Gasfeldern mit Pipelineanbindung. Es wird zwischen
Gasfeldern mit Pipelineanbindung und mit Anbindung an LNG-Terminals unter-
schieden, um die Auswertung der Ergebnisse zu erleichtern. Auch hier wird ein
Ausbaupfad fiir die Verfliissigungskapazitit bis 2040 im Modell vorgegeben.

° LNG-Importterminals: Alle weltweiten Importterminals sind im Modell abgebildet.
Auch ein etwaiger Ausbaupfad je Bedarfszone ist hinterlegt.
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° Gasspeicher: Alle Gasspeicher Europas sind einzeln modelliert. Sie haben eine Ein-
und Ausspeicherleistung sowie Kosten. Gasspeicher in Nordamerika oder China
wurden zu Gruppen zusammengefasst. Etwaige Erweiterungen, Neubauten oder
Stilllegungen sind bis 2040 abgebildet.

° Flexibilitatsoptionen innerhalb einer Bedarfszone: Hierzu gehoren Preisgrenzen fiir
den Coal-Gas-Switch sowie fiir abschaltbare Kunden. Zudem gibt es zwangsweise
Lastabwiirfe zur Vermeidung einer Unldsbarkeit des Optimierungsproblems. Falls

diese Lastabwiirfe

auftreten, ist das Modell nicht ausreichend kalibriert und muss

nachjustiert werden.

Fiir die Verbindung zwischen den Knoten gibt es eine Vielzahl an unterschiedlichen Kan-
ten. Abbildung 2 zeigt das Beispiel zweier Bedarfszonen. Zwischen den Bedarfszonen gibt
es beispielsweise eine Kante, die einen Interkonnektor darstellt. Sie erlaubt einen Gasfluss
in eine vorgegebene Richtung. Fiir einen Interkonnektor, der Gasfliisse in beide Richtun-
gen ermoglicht, werden daher zwei Kanten erzeugt. In Abbildung 2 ist ebenfalls zu erken-
nen, dass eine LNG Quelle (LNG Verfliissigungsterminal) mit mehreren Regasifizie-
rungsterminals verbunden sein kann. Ebenso kann eine Quelle mehrere Pipelines haben
und z.B. Gas aus Norwegen nach Deutschland und UK transportieren.

Pipeline
Quelle

Pipeline
Quelle

Anlande-
punkt

Regasifi-
zierung

Regasifi- Anlande-
zierung punkt

Lastabwurf

Speicher

Bedarfszone

Bedarf

Lastabwurf

Speicher
Bedarfszone

Abb. 2: Beispiel mit zwei Bedarfszonen
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Das Modell enthédlt zudem eine Datenbank weltweiter Gasliefervertrdge. Ein Gasliefer-
vertrag hat ein Anfangs- und ein Enddatum. Er beinhaltet zudem Flexibilitdtsoptionen,
Take-or-Pay Klauseln sowie eine individuelle Preisformel. Diese Preisformel beriicksich-
tigt eine Olpreisindexierung, eine Hubindexierung oder eine Mischung aus Beidem. Et-
waige Nachverhandlungen von Vertridgen konnen ebenfalls hinterlegt werden. So wird im
Modell von einer langsamen Abkehr von 6lpreisindexierten Vertrdgen hin zu hubindexier-
ten Vertrdgen oder hybriden Vertragen ausgegangen [IGU16].

WEGA optimiert jedes Gasjahr separat, wobei das Gasjahr in einzelne Tage ,d‘ zerlegt
wird. Das Ziel der Optimierung ist es, die Gesamtkosten zur Deckung des téglichen Gas-
bedarfs eines Gasjahres ,KGesamt® zu minimieren (siche Formel 1). Die Gesamtkosten
setzen sich aus den tagesscharfen Produktionskosten ,KProds‘, Transportkosten
,KTranspq, Speicherkosten ,KSpeiq‘ sowie aus Flexibilitdtskosten ,KFlexq* zusammen.

Min KGesamt = Y7, (KProd, + KTransp . T KSpei, + KFlex) (1)

Bei der Minimierung der Gesamtkosten sind zahlreiche Nebenbedingungen einzuhalten.
Eine harte Nebenbedingung ist die Deckung des Gasbedarfs jeder Bedarfszone ,z* an je-
dem Tag ,d‘ (siche Formel 2). In Formel 2 meint ,Ein‘ jeweils einen Zufluss zur Bedarfs-
zone und ,Aus‘ einen Abfluss. Der tdgliche Gasbedarf einer Bedarfszone ,z‘ wird durch
Zu- und Abfliisse der zur Bedarfszone gehorenden Pipelines, LNG Regasifizierungster-
minals (LNGEin,q) bzw. LNG Exportterminals (LNGAus,q), Interkonnektoren, Speicher
und Flexibilititsoptionen gedeckt. Weiterhin gibt es Zufliissen durch Eigenproduktion in-
nerhalb der Bedarfszone.

Bedarf, 4 = PipelineEin_ ,- PipelineAus -+
LNGEin, 4- ’LNGAusZ’dJr ,
InterkonnektorEin, 4- InterkonnektorAus, 4+ )
SpeicherEinZ’ & SpeicherAusZ, o
FlexibilitétsoptionEinZ’ ot EigenproduktionEinZ’ d V z€Z, deED

Weitere Nebenbedingungen beziehen sich auf die zuvor genannten Eigenschaften der
Knoten, Kanten und Vertrége. So darf beispielsweise die maximale Kapazitit einer Pipe-
line oder eines LNG-Regasifizierungsterminals nicht iiberschritten werden. Auch vertrag-
lichen Vereinbarungen aus den langfristigen Liefervertrdgen sind einzuhalten.

Zur Visualisierung der Vielzahl an Eingangsdaten und Ergebnissen ist die Business Intel-
ligence Software Tableau in das Gasmarktmodell integriert. Abbildung 3 zeigt einen
Screenshot von WEGA. Mit Ziffer eins ist der Bereich markiert, in dem neue Szenarien
erstellt oder bestehende Szenarien ausgewihlt werden konnen. Darunter lassen sich im
Bereich mit der Ziffer zwei vordefinierte Ansichten eines Szenarios auswahlen, welche
dann im Bereich mit der Ziffer drei angezeigt werden. Dort kdnnen sie auch manipuliert
werden.
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Abb. 3: Screenshot von WEGA mit Daten tiber Gasspeicher in Deutschland

4 Einfluss von Parametern auf den Gaspreis

In diesem Kapitel werden relevante Parameter vorgestellt, die einen Einfluss auf den Gas-
preis haben. Anhand von Sensitivititsanalysen mit Hilfe des Gasmarktmodells WEGA
werden die Auswirkungen von Parameterdnderungen quantifiziert. Soweit moglich, wer-
den zudem grobe Aussagen getroffen, wie wahrscheinlich die untersuchten Parameterén-
derungen sind.

Ausgangspunkt fiir die Sensitivitétsbetrachtungen bildet ein Basis-Szenario, welches die
bestmogliche Sicht auf die Zukunft darstellt. Das Basis-Szenario dieser Arbeit wurde im
sinnvollen Rahmen modifiziert, um keine Riickschliisse auf das SWM-Basis-Szenario zu-
zulassen (z.B. bei den Wechselkursen). Ausgehend vom Basis-Szenario dieser Arbeit wer-
den Sensitivititen abgeleitet, wobei immer nur ein Parameter gedndert wird. Wegen inter-
ner Einschrankungen werden keine NCG-Preise angegeben, sondern prozentuale Preisab-
weichungen zum Basis-Szenario. An dieser Stelle soll der Hinweis gegeben werden, dass
unter perfekter Vorausschau gerechnet wurde. Man wird bei den Sensitivitdten beispiels-
weise nicht von einem héheren Gasbedarf oder Bedarfsspitzen {iberrascht.

Geiinderter Olpreis: In Europa findet man eine Olpreisindexierung vor allem noch bei
Pipelineimporten aus Russland sowie bei LNG-Importen aus Algerien. Der Anteil der Ol-
preisindexierung hat in der Vergangenheit zu Gunsten einer Indexierung auf Hub-Preise
abgenommen. In Asien hingegen spielt die Olpreisindexierung bei LNG-Importen noch
eine relativ grofe Rolle [IGU16]. Wegen der derzeit niedrigen Olpreise besteht aktuell
wenig Druck, von der Olpreisindexierung abzuriicken.
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In Abbildung 4 ist der Verlauf des NCG-Preises bei modifizierten Brent-Preisen darge-
stellt. Hier wurde der Brent-Preis in jedem Jahr um einen festen Betrag angehoben bzw.
abgesenkt. Z.B. um +10 USDyg;5/bbl Brent als Realwert zum Basisjahr 2015. Man erkennt
deutlich, dass der Olpreis einen erheblichen Einfluss auf den NCG-Preis hat. Dieser nimmt
jedoch in Zukunft ab, da in WEGA ein weiterer Riickgang des Anteils der Olpreisindexie-
rung unterstellt ist.

Auffillig ist, dass ein Preisanstieg bei Brent bis 2020 einen hoheren Einfluss auf den NCG-
Preis hat, als eine Preissenkung in den jeweiligen Jahren um den gleichen Betrag. Dies
liegt daran, dass der Olpreis momentan sehr niedrig ist und der Preis fiir dlpreisindexiertes
Gas unter dem NCG-Preis liegt. Es macht somit Sinn, die komplette Volumenflexibilitét
Olpreisindexierter Vertrdge auszunutzen und moglichst viel Gas iiber diese Vertrige zu
beziehen. Erhoht man in dieser Situation den Olpreis, so wird dlpreisindexiertes Gas zu-
nehmend unattraktiv und man erreicht ein Niveau, in dem nur so viel dlpreisindexiertes
Gas importiert wird, wie man laut Vertrag kaufen muss (Take-or-Pay Level). Das relativ
giinstige dlpreisindexierte Gas wird demnach nicht nur teurer, man bezieht von ihm auch
weniger und muss andere, relativ teure Quellen nutzen. Bei einer Absenkung des Olpreises
von dem heute schon niedrigen Preisniveau ist der Effekt auf den NCG-Preis weniger stark
ausgepragt, da man bereits Mengen deutlich oberhalb des Take-or-Pay Levels bezieht und
weniger Spielraum nach oben zur vertraglich maximal moglichen Menge hat.
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Abb. 4: Auswirkung gednderter Brent-Preise auf den NCG-Preis ggii. dem Basis-Szenario

Geinderter Wechselkurs: Eine Agderung des EUR/USD-Wechselkurses setzt dhnliche
Mechanismen wie ein gednderter Olpreis in Gang. Nordseedl der Sorte Brent wird in
USD/Barrel (bbl) gehandelt. Wird der Euro gegeniiber dem Dollar stirker, so zahlt ein
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Kéufer in Europa, der in Euro bezahlt, weniger Euros pro bbl. Dies ist vor dem Hinter-
grund der zuvor dargestellten Olpreisindexierung wichtig.

Die Auswirkungen eines EUR/USD-Wechselkurses von 1,0 sowie 1,1 und 1,2 sind in Ab-
bildung 5 dargestellt. Je stirker der Euro gegeniiber dem Dollar ist, umso niedriger ist der
NCG-Preis. Den gleichen Preiseffekt wiirde man bei konstantem Wechselkurs und abge-
senktem Olpreis erhalten. Ein langfristiger EUR/USD-Kurs von 1,0 erscheint unrealis-
tisch. Selbst bei den niedrigen Olpreisen der letzten Monate ist dies kurzfristig nicht auf-
getreten. Ein stirkerer Euro gegentiber dem Dollar ist eher wahrscheinlich.

130

£

Q

o

Z 120

8

2 % 110

8 £

o o

& OL) 100 ....000"‘..."'".Oto.ot--...'..,...oa-e-ootlo-ooa-...,.....,....

|

=

= v o "‘.k e e n o e e e o

T w©

Enm

= 80

st

U

2

=L 70 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
M~ 0 O O 4 NN ST N W~ 0 00 N Mmoo N
Lo e e DO o A Y e A Y N e IO o AN o N IR AN o A o' TN o O O o TR 5.5 T . 5
o O O 0O 0O O O O o O O O O o O O O
NN NN NN NN NN NN N AN AN NN NN

seseees EUR/USD = 1,0 EUR/USD=1,1 ee=<EUR/USD=1,2

Abb. 5: Auswirkung gednderter EUR/USD-Kurse auf den NCG-Preis ggii. dem Basis-Szenario

Geidnderter HH-Preis: Auch der Preis von HH hat einen Einfluss auf den Gaspreis in
Europa. Denn die USA exportieren in Zukunft groere Mengen LNG, die meist auf den
Preis am HH indexiert sein werden. Fiir die Berechnungen in Abbildung 6 wurden die
Rahmenbedingungen im Modell so geédndert, dass sich ein um 35% hoherer bzw. niedri-
gerer Henry Hub-Preis ergibt.

Wihrend die Anderung beim HH-Preis mit +35% relativ groB ausfillt, bewegt sich der
NCG-Preis kaum. Dies liegt daran, dass nur der HH-Preis modifiziert wurde, nicht jedoch
die LNG-Exportkapazititen in den USA. Steigt der HH-Preis auf ein Niveau, bei dem ein
Export zu langfristigen Grenzkosten unwirtschaftlich ist, wird das LNG-Exportterminal
dennoch produzieren, solange es seine kurzfristigen Grenzkosten (z.B. ca. 3
EUR201s/MWh statt 15 EUR,;s/MWh fiir Exporte von den USA nach Europa) verdient.
Der Preisanstieg am HH wird damit gedampft auf den NCG-Preis {ibertragen. Bei einem
niedrigeren HH-Preis bewegt sich der NCG-Preis kaum. U.S.-LNG ist in der Merit-Order
der Gasquellen im Basis-Szenario selten preissetzend, sodass ein Absenken beim Henry
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Hub-Preis kaum auf den NCG-Preis wirkt. Sollte ein anderer HH-Preis als im Basis-Sze-
nario eintreten, so ist ein niedrigerer HH-Preis eher wahrscheinlich.
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Abb. 6: Auswirkung gednderter Henry-Hub-Preise auf den NCG-Preis ggii. dem Basis-Szenario

Geinderter Gasbedarf Europas: Nachfolgend wird sich im Rahmen von Sensitivititen
einer verdnderten Gasnachfrage gewidmet. Wiederum wird nur die Nachfrage gedndert.
Alle anderen Parameter bleiben unveridndert. Zur Analyse des Einflusses des Gasbedarfs
in Europa auf den Gaspreis fiir NCG wurde der Gasbedarf pauschal in jedem Jahr um 10%
angehoben bzw. abgesenkt. Hierbei wurde die Vorgabe fiir den jéhrlichen Gasbedarf mo-
difiziert. Uber hinterlegte Profile wird aus ihm im Modell der tigliche Gasbedarf be-
stimmt. Die Profile selbst bleiben dabei unverdndert.

In Abbildung 7 ist das Ergebnis der Berechnungen dargestellt. Bis zu den 20er Jahren
bewirkt ein um 10% erhohter bzw. abgesenkter Gasbedarf in Europa einen um mehr als
10% hoheren bzw. niedrigeren NCG-Preis. Grundsétzlich ist die Tendenz zu erkennen,
dass ein hoherer Gasbedarf in Zukunft einen weniger hohen Preisanstieg nach sich zieht.
Dies liegt daran, dass Europa bereits sehr gut mit Gas versorgt ist und Uberkapazititen an
LNG bis Mitte der 20er Jahre nach Europa kommen werden. Auch zusétzliche Mengen an
Pipelinegas aus dem Kaspischen Raum iiber die TAP/TANAP-Pipeline sowie russisches
Pipelinegas aus Jamal gelangt in den néchsten Jahren nach Europa. Europa ist somit zu-
nehmend mit Gas tiberversorgt, was bis Ende der 20er Jahre anhdlt. Eine hohere Nachfrage
kann daher zunehmend giinstiger bedient werden.

Auffillig ist, dass eine Bedarfsabsenkung um 10% zundchst zu einer relativ starken Preis-
senkung bei NCG beitrdgt. Da der Olpreis momentan sehr niedrig ist, befinden sich 61-
preisindexierten Vertrage recht weit links in der Merit-Order der Gasquellen und sind dort



646 Maik Giinther

wegen der maximal genutzten Volumenflexibilitdt auch recht breit. Sinkt nun die Nach-
frage, fallen teurere Quellen auf der rechten Seite aus der Merit-Order der Gasquellen. Im
Modell ist ab Anfang der 20er Jahre ein Olpreis auf einem hdheren Niveau als heute hin-
terlegt. Damit besteht der zuvor dargestellte Effekt bzgl. der Merit-Order bereits Anfang
der 20er Jahre nicht mehr. Die Mengen aus dlpreisindexierten Vertrdgen erreichen nicht
mehr das maximal mogliche Volumen, die Merit-Order wird an dieser Stelle schmaler und
teurere Quellen werden bendtigt, um den Bedarf zu decken. Trotz eines bis Ende der 20er
Jahre tiberversorgten Marktes fiihrt ein Bedarfsriickgang in Europa hierdurch nicht mehr
zu den Preisabschlédgen wie in den ersten Jahren.

Da der weltweite Gasbedarf und somit auch das weltweite Angebot wachsen, fallt eine
Bedarfssteigerung bzw. ein Bedarfsriickgang in Europa von 10% in Zukunft anteilig im-
mer kleiner aus. Auch dies fiihrt zu dem Effekt, dass sich die beiden Kurven in Abbildung
7 der X-Achse anndhern. Grundsitzlich verlduft der Gasbedarf in Europa bis 2035 ver-
héltnismaBig konstant im Basis-Szenario. Sollte es zu einer Abweichung kommen, wird
eine Abweichung nach unten als wahrscheinlicher angesehen als nach oben.
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Abb. 7: Auswirkung geédnderter Gasbedarfe auf den NCG-Preis ggii. dem Basis-Szenario

Geindertes Wetterprofil: Der Gasbedarf jede Bedarfszone wird in WEGA als ein Wert
pro Jahr vorgegeben. Mit Hilfe von Profilen werden daraus Tagesbedarfe generiert. Diese
Profile wurden aus historischen Daten abgeleitet. Sie reprisentieren ein durchschnittlich
warm-kaltes Jahr, ohne extreme Ereignisse. Die Ergebnisse in Abbildung 7 wurden bei-
spielsweise mit diesen Durchschnittsprofilen gerechnet. WEGA bietet jedoch die Mog-
lichkeit, die Profile historischer Jahre zu nutzen. So kann man beispielsweise berechnen,
wie sich der Gaspreis dndert, wenn jedes Jahr in der Zukunft das Wetter vom Gasjahr 2012
hitte.
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In Abbildung 8 sind die Ergebnisse fiir die historischen Profile von 2012 und 2013 darge-
stellt. Dabei handelt es sich immer um Profile eines Gasjahres. Wahrend das Gasjahr 2012
relativ kalt war und Nachfragespitzen hatte, war das Gasjahr 2013 relativ mild. Dies er-
kennt man auch in den Ergebnissen. So ist der NCG-Preis mit dem 2012er-Profil hoher
als der NCG-Preis mit dem 2013er-Profil.

AuBer in den Jahren 2017 und 2018 beim 2012er-Profil gibt es kaum Anderungen im Gas-
preis fiir NCG. Der Gasmarkt ist gut versorgt und gerade Deutschland ist mehr als ausrei-
chend mit Gasspeichern ausgestattet. Zwar geht die Produktion im Gasfeld Groningen in
den Niederlanden zuriick. Es kommt in den nichsten Jahren jedoch weitere Flexibilitét
durch zusitzliche weltweite LNG-Exportkapazititen auf den Markt. Die Ergebnisse zei-
gen, dass der Wert von Flexibilitdt gering ist und weiter sinken wird.
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Abb. 8: Auswirkung historischer Bedarfsprofile auf den NCG-Preis ggii. dem Basis-Szenario

5 Zusammenfassung

In dieser Arbeit wurde zundchst das komplexe Zusammenspiel verschiedener Commodi-
ties aus Sicht der SWM erldutert. Dabei wurde auch auf die Modellwelt der SWM einge-
gangen. Beim Blick auf die Modelle lag ein Fokus auf dem Gasmarktmodell WEGA.

Konkrete Rechenergebnisse mit WEGA haben gezeigt, dass der Olpreis auch in Zukunft
einen signifikanten Einfluss auf den Gaspreis haben wird. Hierbei spielt auch der
EUR/USD-Kurs eine wichtige Rolle. Weitere Berechnungen haben gezeigt, dass eine ho-
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here europdische Nachfrage nach Erdgas in den 20er Jahren nur einen geringen Preisan-
stieg auslost. Zudem wurde beim Einsatz verschiedener Wetterprofile deutlich, dass der
Wert von Flexibilitit eher gering ist und weiter abnehmen wird.

Zukiinftig sollen deutlich mehr Sensitivititen {iber alle Commodities hinweg gerechnet
werden. Das Ziel ist die Erstellung eines Ergebnisraums, aus dem sich die Auswirkungen
moglicher Parameterdanderungen auf die SWM schnell ablesen lassen.
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