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½ǳǎŀƳƳŜƴŦŀǎǎǳƴƎ 

 

Zusammenfassung 

Lƴ ŘŜǊ ƧǸƴƎǎǘŜƴ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ǿŀǊ Ȋǳ ōŜƻōŀŎƘǘŜƴΣ Řŀǎǎ ǿŅƘǊŜƴŘ ŘŜǎ ½ŜƛǘǊŀǳƳǎ ŘŜǊ !ƴǿŜƴŘǳƴƎ 

ŘŜǎ aƛǎŎƘǇǊŜƛǎǾŜǊŦŀƘǊŜƴǎ όat±ύ ŘƛŜ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŘŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƪƻƴȊŜǇǘƎŜƳŅǖ ǎǘŀǊƪ ƎŜŦŀƭπ

ƭŜƴ ǎƛƴŘΦ IƛŜǊŘǳǊŎƘ ǎƛƴŘ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ŘƛŜ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜ ό!9tύ ǎƛƎƴƛŬƪŀƴǘ ƎŜǎǳƴƪŜƴΣ 

ǿƻŘǳǊŎƘ ŘŜǊ ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊ ŦǸǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘŜ ό.Y±ύ ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ƛƘǊŜǊ .ƛƭŀƴȊπ

ƪǊŜƛǎŜ ƎŜƳƛƴŘŜǊǘ ǿŀǊΦ Lƴ ŘŜǊ CƻƭƎŜ ƛǎǘ ŘŜǊ ŜƴŜǊƎŜǝǎŎƘŜ {ŀƭŘƻ ŘŜǎ ŘŜǳǘǎŎƘŜƴ bŜǘȊǊŜƎŜƭǾŜǊōǳƴŘǎ 

όbw±ύ ǎǘŀǊƪ ŀƴƎŜǎǝŜƎŜƴΣ ǿŀǎ ǎƛŎƘ ƭŜǘȊǘƭƛŎƘ ƴŜƎŀǝǾ ŀǳŦ ŘƛŜ {ȅǎǘŜƳǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ŀǳǎƎŜǿƛǊƪǘ ƘŀǘΦ ½ǳ 

ǾŜǊƎƭŜƛŎƘōŀǊŜƴ {ȊŜƴŀǊƛŜƴ ƪǀƴƴǘŜ ŘŜǊ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎƳŀǊƪǘ ŦǸƘǊŜƴΣ ŘŜǎǎŜƴ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ƛƳ Wǳƴƛ нлнл 

ŜǊǿŀǊǘŜǘ ǿƛǊŘΦ  

LƳ wŀƘƳŜƴ ŘƛŜǎŜǎ DǳǘŀŎƘǘŜƴǎ ǿŜǊŘŜƴ ŀǳǎ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ {ȅǎǘŜƳŀǝƪ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ƘŜǊπ

ǾƻǊƎŜƘŜƴŘŜ CŜƘƭŀƴǊŜƛȊŜ ŀƴ .Y± Ƴƛǘ .ƭƛŎƪ ŀǳŦ ŘŜǊŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ƛŘŜƴǝŬȊƛŜǊǘΦ 5ŀōŜƛ Ƙŀǘ ǎƛŎƘ 

ƎŜȊŜƛƎǘΣ Řŀǎǎ ŀƪǘǳŜƭƭ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŘǊŜƛ tǊƻōƭŜƳŀǝƪŜƴ ōŜǎǘŜƘŜƴΦ  

9ƛƴŜ Ƴƛǘ ǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴŘŜǊ !ōǊǳŦƳŜƴƎŜ ƴǳǊ ǎŎƘǿŀŎƘ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴŘŜ YǳǊǾŜ ŘŜǊ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŦǸǊ wŜπ

ƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŦǸƘǊǘ ŘŀȊǳΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ !9t ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƪŜƛƴŜ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ Ƙƻπ

ƘŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ǎŜǘȊŜƴΦ 5ŀǎ at± Ƙŀǘ ŘƛŜǎŜ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ōŜǊŜƛǘǎ ŀǳŦƎŜȊŜƛƎǘΦ 5ƛŜ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ wŜπ

ƎŜƭŀǊōŜƛǘǎƳŀǊƪǘǎ ŘǸǊƊŜ Ȋǳ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘōŀǊŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜƴ ǳƴŘ ŘŜǊ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ 

ŦǸƘǊŜƴΦ 5ƛŜ LƴǘŜƴǎƛǾƛŜǊǳƴƎ ŘŜǊ ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴǸōŜǊƎǊŜƛŦŜƴŘŜƴ YƻƻǇŜǊŀǝƻƴŜƴ ŘŜǊ «b. ǾŜǊǎǘŅǊƪǘ ŘŜƴ 

9ũŜƪǘΣ Řŀǎǎ ȊǳƪǸƴƊƛƎ ǘŜǳǊŜ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎƎŜōƻǘŜ ƛƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ ƘŜǳǘŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǎŜƭǘŜƴŜǊ ŀōƎŜǊǳπ

ŦŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƳ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŀƴƎ ƛǎǘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ Ȋǳ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎŜƴΣ Řŀǎǎ ƛƴ ŘŜǊ ±ŜǊƎŀƴπ

ƎŜƴƘŜƛǘ ŘƛŜ !9t ƳŀǖƎŜōƭƛŎƘ ǸōŜǊ ŘƛŜ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ōŜǎǝƳƳǘ ǿǳǊŘŜƴ ǳƴŘ  ŀǳŦƎǊǳƴŘ 

ƘǀƘŜǊŜǊ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ǳƴŘ ŘŀƳƛǘ ƘƻƘŜƴ !9t π ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜ ǿŀǊŜƴΣ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳǊ 

.ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ Ȋǳ ǎŜǘȊŜƴΦ  

5ǳǊŎƘ Řŀǎ ǾŜǊŅƴŘŜǊǘŜ tǊŜƛǎƎŜŦǸƎŜ ǎƻǿƛŜ ŘǳǊŎƘ 9ƴǘǿƛŎƪƭǳƴƎŜƴ ŀƴ ŘŜƴ 9ƴŜǊƎƛŜƳŅǊƪǘŜƴ ǾŜǊƭƛŜǊǘ 

ȊǳƴŜƘƳŜƴŘ ŀǳŎƘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛƘǊŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎΦ 5ƛŜǎ ƭƛŜƎǘ ȊǳƳ ŜƛƴŜƴ ŘŀǊŀƴΣ Řŀǎǎ 

ŘƛŜ ŀƪǘǳŜƭƭŜ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŘŜƴ !9t ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ŀǳŦ ŘŜƴ ōŜƛ ŘŜǊ YƻǇǇƭǳƴƎ 

ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ŀƴƘŜōǘΦ IƛŜǊŘǳǊŎƘ ǿƛǊŘ ȊǿŀǊ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊǘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ ōŜǿǳǎǎǘŜ 

.ŜȊǳƎ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƎǸƴǎǝƎŜǊ ŀƭǎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ǎŜƛƴ ƪŀƴƴΣ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ŦŜƘƭǘ ŀōŜǊ 

ƧŜƎƭƛŎƘŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǿƛǊƪǳƴƎΣ ǎƻ Řŀǎǎ ōŜƛ ǿŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘ ǿƛǊƪŜƴŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŘƛŜ 

ōŜǿǳǎǎǘŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ŦǸǊ .Y± ȊǳǊ ŘƻƳƛƴŀƴǘŜƴ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ǿƛǊŘΦ ½ǳƳ 

ŀƴŘŜǊŜƴ ǎŎƘƭƛŜǖǘ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀƪǘǳŜƭƭ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘŜ LƴŘŜȄ όƳŜƴƎŜƴƎŜπ

ǿƛŎƘǘŜǘŜǊ aƛǧŜƭǿŜǊǘ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜǊ {ǘǳƴŘŜƴƪƻƴǘǊŀƪǘŜύ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜ !ǊōƛǘǊŀƎŜƎŜπ

ǎŎƘŅƊŜ ȊǿƛǎŎƘŜƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎ ǳƴŘ .ǀǊǎŜƴōŜǎŎƘŀũǳƴƎ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ 

ȊǳƳ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ŦŀƪǝǎŎƘ ƴƛŎƘǘ ǎƛŎƘŜǊ ŀǳǎΦ  

½ǳƭŜǘȊǘ ŜƴǜŀƭǘŜǘ ŘŜǊ ǎƻƎŜƴŀƴƴǘŜ ул ҈π!ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t ƛƴ ƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƴǳǊ ƎŜπ

ǊƛƴƎŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎΦ Lƴ ±ŜǊōƛƴŘǳƴƎ Ƴƛǘ ŘŜǊ ōŜǊŜƛǘǎ ƎŜƴŀƴƴǘŜƴ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ƴƛŜŘǊƛƎŜǊ !ǊōŜƛǘǎπ 

ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜ ŦǸƘǊǘ ŘƛŜ ŀƪǘǳŜƭƭŜ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǎ !ǳŦǎŎƘƭŀƎǎ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t 

Ǿƻƴ рл ҈Σ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ŀōŜǊ млл ϵκa²Ƙ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŦŀƪǝǎŎƘ ŘŀȊǳΣ Řŀǎǎ 

ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŘƛŜ млл ϵκa²Ƙ ōŜƛ ŘŜǊ !9tπ.ƛƭŘǳƴƎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŜǊ рл ҈πIŜōŜƭ ōƭŜƛōǘ 

ƘƛƴƎŜƎŜƴ ƻƘƴŜ ²ƛǊƪǳƴƎΦ 5ŀƳƛǘ ƛǎǘ ŘŜǊ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ aŀǊƪǘŜƛƭƴŜƘƳŜǊ ȊǳƳ ŜƛƴŜƴ ǾƻǊƘŜǊπ

ǎŜƘōŀǊ ǳƴŘ ȊǳƳ ŀƴŘŜǊŜƴ ƛƴ ǎŜƛƴŜǊ ²ƛǊƪǳƴƎ ŀǳŦ млл ϵκa²Ƙ ōŜƎǊŜƴȊǘΣ ǿŀǎ aŀǊƪǧŜƛƭƴŜƘƳŜǊƴ 

hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎǇƻǘŜƴǝŀƭŜ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ ōŜǿǳǎǎǘŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ŜǊƳǀƎπ

ƭƛŎƘǘΦ  



 

 

½ǳǎŀƳƳŜƴŦŀǎǎǳƴƎ 

ii 

²ƛǊ ǎŎƘƭŀƎŜƴ ŘŀƘŜǊ Ŝƛƴ ƴŜǳŜǎ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ǾƻǊΣ Řŀǎ ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜ ƛǎǘΣ ŘƛŜǎŜ ƎŜƴŀƴƴπ

ǘŜƴ tǊƻōƭŜƳŀǝƪŜƴ Ȋǳ ōŜƘŜōŜƴ ǳƴŘ ƛƴ ƧŜŘŜǊ {ƛǘǳŀǝƻƴ ǊƻōǳǎǘŜ !ƴǊŜƛȊŜ ǎŜǘȊǘΦ 5ŀǎ aƻŘŜƭƭ ƎǊŜƛƊ 

ŘŀōŜƛ ŀƭƭŜ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŘŜǊ DǳƛŘŜƭƛƴŜ 9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ .ŀƭŀƴŎƛƴƎ ŀǳŦΦ   

 

±ƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜǎ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ 

5ŀǎ ŜǊǎǘŜ 9ƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜƴ aƻŘŜƭƭǎ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ tǊŜƛǎǳƴǘŜǊπ

ƎǊŜƴȊŜƴ ƎŜƳŅǖ ŘŜǊ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ōȊǿΦ ŘŜƳ ²ŜǊǘ ŘŜǊ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴŜƴ !ƪǝǾƛŜǊǳƴƎΦ Lƴ 

ŘŜǊ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ǿŀǊ ŘŜǊ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǎ 9ƭŜƳŜƴǘŜǎ м ƎŜōƛƭŘŜǘŜ !9tΣ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ Ƴƛǘ 

ŘŜǊ !ōǊǳŦƳŜƴƎŜ ǎǘŀǊƪ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŦǸǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎΣ ƎŜŜƛƎƴŜǘΣ ƛƴ ŘŜƴ ƳŜƛǎǘŜƴ 

{ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŀƴƎŜƳŜǎǎŜƴŜ ǿƛǊǘǎŎƘŀƊƭƛŎƘŜ {ƛƎƴŀƭŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y± Ȋǳ ǎŜƴŘŜƴΣ ŘƛŜ ŘƛŜ {ƛǘǳŀǝƻƴ ŘŜǊ 

[ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ ǊŜƅŜƪǝŜǊǘ ƘŀōŜƴΦ !ǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ όŀǳŎƘ ƎǊŜƴȊǸōŜǊǎŎƘǊŜƛǘŜƴŘŜƴύ hǇǝπ

ƳƛŜǊǳƴƎŜƴ ƛƳ wŜƎŜƭŜƴŜǊƎƛŜŀōǊǳŦ Ȋǳ ŜǊǿŀǊǘŜƴŘŜƴΣ ƴǳǊ ƴƻŎƘ ǎŎƘǿŀŎƘ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴ YǳǊǾŜ ŘŜǊ 

wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜΣ ŘǸǊƊŜ ŘƛŜǎŜǎ 9ƭŜƳŜƴǘ ŀƭƭŜƛƴŜ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ǎŜƛƴΣ ŘƛŜ {ƛǘǳŀǝƻƴ ŘŜǊ 

[ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ ŘŜǎ bw± ŀŘŅǉǳŀǘ ǸōŜǊ ŘŜƴ !9t ŀōȊǳōƛƭŘŜƴΦ 5ŀƘŜǊ ǿƛǊŘ 9ƭŜƳŜƴǘ м Ǿƻƴ ȊǿŜƛ ǿŜƛπ

ǘŜǊŜƴ 9ƭŜƳŜƴǘŜƴ ƅŀƴƪƛŜǊǘΦ  

5ǳǊŎƘ ŘƛŜ YƻǇǇƭǳƴƎ ŘŜǎ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜǎ ŀƴ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ό9ƭŜƳŜƴǘ нύ ǿƛǊŘ ǎƛŎƘŜǊπ

ƎŜǎǘŜƭƭǘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ōŜǿǳǎǎǘŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ .Y± ƪŜƛƴŜ Řƻπ

ƳƛƴŀƴǘŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ŘŀǊǎǘŜƭƭŜƴ ƪŀƴƴΦ 5ŀōŜƛ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ Ŝǎ ǊŀǘǎŀƳΣ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ŜƛƴŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ 

ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ōŜƛ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ Ȋǳ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎŜƴΣ ŘƛŜ ƪǳǊȊ ǾƻǊ 

aŀǊƪǘǎŎƘƭǳǎǎ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ƴŀƘ ŀƳ ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘŜƴ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ƭƛŜƎŜƴΦ 5ƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛπ

ǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǎƻƭƭ ƴƛŎƘǘ ǾƻƳ bw±π{ŀƭŘƻ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ !ǊōƛǘǊŀƎŜƎŜǿƛƴƴŜ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ƎŜπ

ƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ !9t ōŜƛ ŀƭƭŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ǳƴǘŜǊōƛƴŘŜƴΦ 5ŀ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǎƻƳƛǘ ŀǳŎƘ 

ōŜƛ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ǿƛǊƪǎŀƳ ƛǎǘΣ ƛƴ ŘƛŜǎŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŘŜǊ !9t ŀōŜǊ ƎǊǳƴŘǎŅǘȊƭƛŎƘ ƪŜƛƴŜ Ȋǳ 

ǎǘŀǊƪŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǿƛǊƪǳƴƎ ŜƴǜŀƭǘŜƴ ǎƻƭƭΣ ǿƛǊŘ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴΣ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŜƘŜǊ 

ǾƻǊǎƛŎƘǝƎ Ȋǳ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛŜǊŜƴΦ DŜƳŅǖ ŘŜƳ ǇǊŅŦŜǊƛŜǊǘŜƴ ǳƴŘ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜƴ aƻŘŜƭƭ ǿƛǊŘ ƎŜƎŜƴπ

ǸōŜǊ ƘŜǳǘŜ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŘŀōŜƛ ŀƴ ȊǿŜƛ {ǘŜƭƭŜƴ ǸōŜǊŀǊōŜƛǘŜǘΥ ½ǳƳ ŜƛƴŜƴ ǎƻƭƭŜƴ Ȋǳπ

ƪǸƴƊƛƎ ǎǘŅǊƪŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ƴŅƘŜǊ ŀƳ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ǳƴŘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴπ

ŘŜƭǎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ ½ǳƳ ŀƴŘŜǊŜƴ ǿƛǊŘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƳ !9t ǳƴŘ ŘŜƳ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ Ŝƛƴ aƛƴπ

ŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘ ŜƛƴƎŜŦǸƘǊǘΣ ǳƳ CŜƘƭŀƴǊŜƛȊŜ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ !9t ƛƴ ŘŜǊ DǊǀǖŜƴƻǊŘƴǳƴƎ 

ŘŜǊ aŀǊƪǘǇǊŜƛǎŜ ƭƛŜƎǘΣ Ȋǳ ǾŜǊƳŜƛŘŜƴΦ  

5ŀǎ ŘǊƛǧŜ 9ƭŜƳŜƴǘ ŘŜǊ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎŦǳƴƪǝƻƴ ǎƻƭƭ ŘŀǊǸōŜǊ Ƙƛƴŀǳǎ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜǎ ±ŜǊƘŀƭπ

ǘŜƴ ŘŜǊ .Y± ǇǀƴŀƭƛǎƛŜǊŜƴ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ !ƴǊŜƛȊŜ Ȋǳ ŘŜǎǎŜƴ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ǎŜǘȊŜƴΦ 5ƛŜǎŜ !ǳŦƎŀōŜ ǎƻƭƭ 

ōŜǿǳǎǎǘ ƴƛŎƘǘ ŀƭƭŜƛƴŜ Ǿƻƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǸōŜǊƴƻƳƳŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎŜ ǿŅǊŜ ŀǳŎƘ 

ƴƛŎƘǘ ŘŀȊǳ ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜΣ Řŀ ōŜƛ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛƳƳŀƴŜƴǘ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘ 

Element 1:
aktivierte RL in 

Richtung der RZ

Element 1a:
Wert vermiedener 

Aktivierung

AEP 

Element 1 
Á Preisuntergrenze gem. akt. RL in Richtung des NRV-Saldos (Art. 55)
Á Preisuntergrenze gem. dem Wert der vermiedenen Aktivierung, falls 

keine RL in Richtung des NRV-Saldos aktiviert wurde

Element 2:
Börsenpreiskopplung

Element 2 
Á Börsenpreisindex setzt Ober-/Untergrenzen
Á zusätzlicher !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜǘ αaƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘά ȊǿƛǎŎƘŜƴ !9t 

und Index

Element 3:
Knappheitssignal

Element 3 
Á zusätzliches Anreizelement, um Knappheitssignale zu senden
Á Wirkung bei hohen NRV-Salden
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½ǳǎŀƳƳŜƴŦŀǎǎǳƴƎ 

ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜ DŜǎŎƘŅƊŜ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ DŜǎŎƘŅƊŜΣ ŘƛŜ ŀǳŦƎǊǳƴŘ Ǿƻƴ 

ƘƻƘŜƴ tǊŜƛǎŜƴ ƴƛŎƘǘ ŀōƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ƴƛŎƘǘ ŜǊŦŀǎǎǘ ǎƛƴŘΦ 5Ŝǎ ²ŜƛǘŜǊŜƴ ǿŀǊŜƴ ƛƴ ŘŜǊ ±ŜǊπ

ƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ōŜƻōŀŎƘǘōŀǊΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ŀǳŎƘ ōŜƛ ƘƻƘŜƴ bw±π

{ŀƭŘŜƴ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎ ǿŀǊ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘƛŜ YǊƛǝƪŀƭƛǘŅǘ ŘŜǊ {ȅǎǘŜƳōƛƭŀƴȊ ƴƛŎƘǘ ŀŘŅǉǳŀǘ ŀōπ

ƎŜōƛƭŘŜǘ ƘŀǘΦ  

5ŀǎ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎǎƛƎƴŀƭ ǎƻƭƭǘŜ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ Řŀƴƴ ƎǊŜƛŦŜƴΣ ǿŜƴƴ ŘŜǊ aŀǊƪǘ ŀƭƭŜƛƴŜ ƪŜƛƴŜ Ƙƛƴπ

ǊŜƛŎƘŜƴŘŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ǎŜǘȊǘΦ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t ǎƻƭƭǘŜƴ ŜǊǎǘ ōŜƛ ƘǀƘŜǊŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ǎǇǸǊπ

ōŀǊ ǿŜǊŘŜƴΣ ǿŅƘǊŜƴŘ ōŜƛ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ŘŜǊ !9t ƳŀǖƎŜōƭƛŎƘ ǸōŜǊ ŘƛŜ 

ŀƪǝǾƛŜǊǘŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƻŘŜǊ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ōŜǎǝƳƳǘ ǿƛǊŘΦ 5ŀǎ 9ƭŜƳŜƴǘ ǎƻƭƭǘŜ ŘŀōŜƛ 

ǎƻ ŀǳǎƎŜǎǘŀƭǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ Řŀǎǎ Ŝǎ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ Ǌƻōǳǎǘ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜƴ aŀǊƪǘǎƛǘǳŀǝƻπ

ƴŜƴ ƛǎǘ ǳƴŘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ƛƴ YƻƴǎǘŜƭƭŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ς ŜƴǘƎŜƎŜƴ ŘŜǊ 

9ǊǿŀǊǘǳƴƎ ς ǿƛŜŘŜǊ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴ ǎƻƭƭǘŜƴΣ ŜƛƴŜƴ ƎŜǊƛƴƎŜǊŜƴ 9ƛƴƅǳǎǎ ƘŀǘΦ 

5ŀǎ DǳǘŀŎƘǘŜƴ ǎŎƘƭŅƎǘ ŜƛƴŜ ƪƻƴƪǊŜǘŜ tŀǊŀƳŜǘǊƛŜǊǳƴƎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǾƻǊΦ 5ŜǊ ŘŀōŜƛ 

ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ǎƻƭƭ ŀǳǎ ŘŜƴ ƭŜǘȊǘŜƴ ƎŜǘŅǝƎǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜƴ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ 

ƎŜōƛƭŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ŘŜǊŜƴ ŀǳŦǎǳƳƳƛŜǊǘŜǎ ±ƻƭǳƳŜƴ рлл a² ŜƛƴƴƛƳƳǘΦ {ƻƳƛǘ ƛǎǘ ǎƛŎƘŜǊƎŜǎǘŜƭƭǘΣ 

Řŀǎǎ ŘŜǊ LƴŘŜȄ Ǿƻƴ aŀǊƪǧŜƛƭƴŜƘƳŜǊƴ ƪŀǳƳ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴ ǳƴŘ DŜǎŎƘŅƊŜ Ƴƛǘ ŜȄǘǊŜƳ 

ƘƻƘŜƴ ƻŘŜǊ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ tǊŜƛǎŜƴ ŘŜƴ LƴŘŜȄ ƴƛŎƘǘ Ȋǳ ǎǘŀǊƪ ōŜŜƛƴƅǳǎǎŜƴΦ Lƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ Řŀǎ 

ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜ ±ƻƭǳƳŜƴ ǎŜƘǊ ƘƻŎƘ ƛǎǘΣ ǿŜǊŘŜƴ ƴǳǊ ŘƛŜ DŜǎŎƘŅƊŜΣ ŘƛŜ ŀƳ ƪǸǊȊŜǎǘŜƴ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘπ

Ǉǳƴƪǘ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘ ǿǳǊŘŜƴ ǳƴŘ ŘŜƴ 9ŎƘǘȊŜƛǘǿŜǊǘ ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ ŀƳ ōŜǎǘŜƴ ǊŜƅŜƪǝŜǊŜƴΣ ŘǳǊŎƘ 

ŘƛŜǎŜƴ aƻŘŜƭƭǾƻǊǎŎƘƭŀƎ ŜǊŦŀǎǎǘΦ !ōǿŜƛŎƘŜƴŘ Ȋǳ ƘŜǳǘŜ ǎƛŜƘǘ ŘŜǊ aƻŘŜƭƭǾƻǊǎŎƘƭŀƎ ǎƻǿƻƘƭ ŜƛƴŜƴ 

LƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜǊ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜǊ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ ǾƻǊΦ  

!ǳŦ .ŀǎƛǎ ŀǳǎƎŜǿŜǊǘŜǘŜǊ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ ŜƛƴŜǎ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳǎ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ Ŝǎ ŀƴπ

ƎŜƳŜǎǎŜƴΣ ŜƛƴŜƴ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŀǳŦ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ Ǿƻƴ нр ҈Σ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ŀōŜǊ мл ϵκa²Ƙ ǾƻǊπ

ȊǳǎŜƘŜƴΦ 5ǳǊŎƘ ŘŜƴ ǊŜƭŀǝǾŜƴ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ Ǿƻƴ нр ҈ ǿƛǊŘ ŘŀōŜƛ ǎƛŎƘŜǊƎŜǎǘŜƭƭǘΣ Řŀǎǎ ŀǳŎƘ ƛƴ ½ŜƛǘŜƴ 

ƘƻƘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ŘŜǊ aƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘ ŦǸǊ aŀǊƪǘŀƪǘŜǳǊŜ ǎǇǸǊōŀǊ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ Ȋǳ 

ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ōƭŜƛōǘΦ LƳ DŜƎŜƴȊǳƎ ƎǊŜƛƊ ŘŜǊ ŀōǎƻƭǳǘŜ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ƛƴ {ƛǘǳπ

ŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ aŀǊƪǘǇǊŜƛǎŜ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎ ǎƛƴŘΦ {ƻƳƛǘ ǿƛǊŘ ŀǳŎƘ 

ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ Ƴƛǘ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ aŀǊƪǘǇǊŜƛǎŜƴ Ŝƛƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ŘŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ŀƴƎŜǊŜƛȊǘΦ 

5ŀ Řŀǎ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŜƛƴŜ ƎŜƎŜƴǎŜƛǝƎŜ ¦ƴǘŜǊǎǘǸǘȊǳƴƎ ŘŜǊ 9ƭŜπ

ƳŜƴǘŜ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǳƴŘ ŘŜǊ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎƪƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ǾƻǊǎƛŜƘǘΣ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ȊŜƛǘƭƛπ

ŎƘŜƴ 5ǊƛƴƎƭƛŎƘƪŜƛǘ ŀōŜǊ ƛƳ ŜǊǎǘŜƴ {ŎƘǊƛǧ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǳƳƎŜǎŜǘȊǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭΣ ǿŜǊπ

ŘŜƴ ƛƳ DǳǘŀŎƘǘŜƴ ƘƛƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ŘŜǎ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎŜƭŜƳŜƴǘŜǎ ŜǊǎǘŜ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎǎƪǊƛǘŜǊƛŜƴ ǳƴŘ tǊŅπ

ƳƛǎǎŜƴ ŀōƎŜƭŜƛǘŜǘΣ ŀōŜǊ ƪŜƛƴŜ ƪƻƴƪǊŜǘŜ tŀǊŀƳŜǘǊƛŜǊǳƴƎ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴΦ !ǳǎƎŜƘŜƴŘ Ǿƻƴ ŘŜƳ ƛƳ 

DǳǘŀŎƘǘŜƴ ŀǳŦƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎǎƪǊƛǘŜǊƛŜƴ ǎŎƘƭŀƎŜƴ ǿƛǊ Ŝƛƴ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎŜƭŜƳŜƴǘ ǾƻǊΣ Řŀǎ ŦǸǊ 

ŘŜƴ !9t ƎŜƳŅǖ ŜƛƴŜǊ ȊǳǾƻǊ ŘŜŬƴƛŜǊǘŜƴ Cǳƴƪǝƻƴ ŜƛƴŜƴ aƛƴŘŜǎǘǿŜǊǘ ƛƴ !ōƘŅƴƎƛƎƪŜƛǘ ǾƻƳ bw±π

{ŀƭŘƻ ŦŜǎǘǎŜǘȊǘΦ [ƛŜƎǘ ŘŜǊ !9t ƻƘƴŜ .ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ŘŜǎ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎŜƭŜƳŜƴǘŜǎ ōŜǊŜƛǘǎ ǸōŜǊ ŘŜǊ 

CǳƴƪǝƻƴΣ ōǎǇǿΦ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ƘƻƘŜǊ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ǳƴŘ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ǘŜǳǊŜǊ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜǊ wŜƎŜƭπ

ƭŜƛǎǘǳƴƎΣ Ƙŀǘ Řŀǎ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎŜƭŜƳŜƴǘ ƪŜƛƴŜƴ 9ƛƴƅǳǎǎ ŀǳŦ ŘŜƴ !9tΦ Lƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ 

!9t ŀōŜǊ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎ ǳƴŘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ ƘƻŎƘ ƛǎǘΣ ǿƛǊŘ ŘŜǊ !9t ŜƴǘǎǇǊŜπ

ŎƘŜƴŘ ŘŜǊ Cǳƴƪǝƻƴ ŀƴƎŜƘƻōŜƴΦ ²ƛǊ ŜƳǇŦŜƘƭŜƴ ŜƛƴŜ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ȊǸƎƛƎŜ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ǳƴŘ ¦Ƴπ

ǎŜǘȊǳƴƎ ŘŜǊ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎƪƻƳǇƻƴŜƴǘŜΦ 
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IƛƴǘŜǊƎǊǳƴŘ ǳƴŘ ½ƛŜƭǎŜǘȊǳƴƎ 

 

1 Hintergrund und Zielsetzung 

CǸǊ ŘŜƴ ǎǘŀōƛƭŜƴ .ŜǘǊƛŜō ŘŜǎ {ǘǊƻƳǾŜǊǎƻǊƎǳƴƎǎǎȅǎǘŜƳǎ ƛǎǘ ŜƛƴŜ ƪƻƴǝƴǳƛŜǊƭƛŎƘ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴŜ 

[ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ Ǿƻƴ ŜƛƴƎŜǎǇŜƛǎǘŜǊ ǳƴŘ ŜƴǘƴƻƳƳŜƴŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ ƴƻǘǿŜƴŘƛƎΦ 5ŀ ŘƛŜǎŜ [ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛπ

ƭŀƴȊ ŜǊȊŜǳƎǳƴƎǎπ ǳƴŘ ǾŜǊōǊŀǳŎƘǎǎŜƛǝƎŜƴ {ŎƘǿŀƴƪǳƴƎŜƴ ǳƴǘŜǊƭƛŜƎǘΣ Ƴǳǎǎ ǎƛŜ ƪƻƴǝƴǳƛŜǊƭƛŎƘ 

ǸōŜǊǿŀŎƘǘ ǳƴŘ ƛƳ .ŜŘŀǊŦǎŦŀƭƭ ŘǳǊŎƘ ƪƻǊǊŜƪǝǾŜ 9ƛƴƎǊƛũŜ ǿƛŜŘŜǊ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ IƛŜǊŦǸǊ 

ŜǊōǊƛƴƎŜƴ ŘƛŜ ǎȅǎǘŜƳǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘŜƴ «ōŜǊǘǊŀƎǳƴƎǎƴŜǘȊōŜǘǊŜƛōŜǊ ό«b.ύ ŘƛŜ {ȅǎǘŜƳŘƛŜƴǎǘƭŜƛǎπ

ǘǳƴƎ ŘŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎπCǊŜǉǳŜƴȊπwŜƎŜƭǳƴƎΦ 5ƛŜǎŜ ǳƳŦŀǎǎǘ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ŘƛŜ ±ƻǊƘŀƭǘǳƴƎ ǳƴŘ ŘŜƴ 

9ƛƴǎŀǘȊ ŘŜǊ ŘǊŜƛ wŜǎŜǊǾŜǉǳŀƭƛǘŅǘŜƴ tǊƛƳŅǊǊŜƎŜƭπΣ {ŜƪǳƴŘŅǊǊŜƎŜƭπ ǳƴŘ aƛƴǳǘŜƴǊŜǎŜǊǾŜƭŜƛǎǘǳƴƎΦ  

²ŅƘǊŜƴŘ ŘƛŜ Ƴƛǘ ŘŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎπCǊŜǉǳŜƴȊπwŜƎŜƭǳƴƎ ǾŜǊōǳƴŘŜƴŜƴ YƻǎǘŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ ±ƻǊƘŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ 

wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ǸōŜǊ ŘƛŜ bŜǘȊŜƴǘƎŜƭǘŜ Ƴƛǘ ŘŜƴ bŜǘȊƴǳǘȊŜǊƴ ǾŜǊǊŜŎƘƴŜǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ǿŜǊŘŜƴ ŘƛŜ Yƻǎπ

ǘŜƴ ŦǸǊ ŘŜƴ 9ƛƴǎŀǘȊ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƛƴ CƻǊƳ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ Ƴƛǘ ŘŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǾŜǊŀƴǘπ

ǿƻǊǘƭƛŎƘŜƴ ό.Y±ύ ǾŜǊǊŜŎƘƴŜǘΦ IƛŜǊŦǸǊ ǿŜǊŘŜƴ ŜȄ Ǉƻǎǘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜ ό!9tύ ƴŀŎƘ ŦŜǎǘπ

ƎŜƭŜƎǘŜƴ wŜƎŜƭƴ ŜǊƳƛǧŜƭǘΦ 5ƛŜ !9t ǎǘŜƭƭŜƴ ŘŀōŜƛ Řŀǎ ǿŜǎŜƴǘƭƛŎƘŜ 9ƭŜƳŜƴǘ ȊǳǊ 9ƛƴƘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ 

.ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ .Y± ŘŀǊΦ  

Lƴ ŘŜǊ ƧǸƴƎǎǘŜƴ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ǿŀǊ Ȋǳ ōŜƻōŀŎƘǘŜƴΣ Řŀǎǎ ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ aƛǎŎƘǇǊŜƛǎǾŜǊŦŀƘπ

ǊŜƴǎ όat±ύ aƛǧŜ hƪǘƻōŜǊ нлму ŘƛŜ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŘŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƪƻƴȊŜǇǘƎŜƳŅǖ ǎǘŀǊƪ ƎŜŦŀƭƭŜƴ 

ǎƛƴŘΦ IƛŜǊŘǳǊŎƘ ǎƛƴŘ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ŘƛŜ !9t ǎƛƎƴƛŬƪŀƴǘ ƎŜǎǳƴƪŜƴΣ ǿƻŘǳǊŎƘ ŘŜǊ ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊ ŦǸǊ 

.Y± ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ƛƘǊŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ƎŜƳƛƴŘŜǊǘ ǿŀǊΦ Lƴ ŘŜǊ CƻƭƎŜ ƛǎǘ ŘŜǊ ŜƴŜǊƎŜǝǎŎƘŜ {ŀƭŘƻ ŘŜǎ 

ŘŜǳǘǎŎƘŜƴ bŜǘȊǊŜƎŜƭǾŜǊōǳƴŘǎ όbw±ύ ǎǘŀǊƪ ŀƴƎŜǎǝŜƎŜƴΣ ǿŀǎ ǎƛŎƘ ƭŜǘȊǘƭƛŎƘ ƴŜƎŀǝǾ ŀǳŦ ŘƛŜ {ȅǎǘŜƳπ

ǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ŀǳǎƎŜǿƛǊƪǘ ƘŀǘΦ ½ǳ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘōŀǊŜƴ {ȊŜƴŀǊƛŜƴ ƪǀƴƴǘŜ ŘŜǊ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎƳŀǊƪǘ ŦǸƘǊŜƴΣ 

ŘŜǎǎŜƴ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ Wǳƴƛ нлнл ŜǊǿŀǊǘŜǘ ǿƛǊŘΦ 5ŜǎƘŀƭō ǿƛǊŘ ŀƪǘǳŜƭƭ ŘƛǎƪǳǝŜǊǘΣ ƻō ŘƛŜ ŀƪǘǳŜƭƭŜ .Ŝπ

ǎǝƳƳǳƴƎ ŘŜǎ !9t ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y± ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ƛƘǊŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ǎŜǘȊǘ 

ƻŘŜǊ ƻō ŘƛŜ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŘŜǊ !9t ǸōŜǊŀǊōŜƛǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭǘŜΦ   

±ƻǊ ŘƛŜǎŜƳ IƛƴǘŜǊƎǊǳƴŘ ǎǘŜƭƭŜƴ ǎƛŎƘ ŘƛŜ ŘŜǳǘǎŎƘŜƴ «b. ŘƛŜ CǊŀƎŜΣ ƻō ǳƴŘ ƛƴǿƛŜŦŜǊƴ ŘƛŜ ŀƪǘǳŜƭƭŜ 

.ŜǎǝƳƳǳƴƎ ŘŜǎ !9t ǿŜƛǘŜǊŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭǘŜ ǳƴŘ ƘŀōŜƴ ǳƴǎ ŘƛŜǎōŜȊǸƎƭƛŎƘ ȊǳǊ 9ǊǎǘŜƭƭǳƴƎ 

ŜƛƴŜǎ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ DǳǘŀŎƘǘŜƴǎ ƎŜōŜǘŜƴΦ Cƻƪǳǎ ŘŜǎ DǳǘŀŎƘǘŜƴǎ ōŜǎǘŜƘǘ ŘŀōŜƛ ƛƴ ŜƛƴŜǊ LŘŜƴπ

ǝŬȊƛŜǊǳƴƎ Ǿƻƴ {ŎƘǿŅŎƘŜƴ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ {ȅǎǘŜƳŀǝƪ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎΦ 5ŀǊŀǳŦ ŀǳŧŀǳŜƴŘ 

ǿŜǊŘŜƴ ±ƻǊǎŎƘƭŅƎŜ ȊǳǊ «ōŜǊŀǊōŜƛǘǳƴƎ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŜǊŀǊōŜƛǘŜǘΦ LƳ IƛƴōƭƛŎƪ ŀǳŦ ŘŜƴ wŜπ

ƎŜƭŀǊōŜƛǘǎƳŀǊƪǘ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘŜǊ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ŜǊƴŜǳǘ ƴƛŜŘǊƛƎŜǊ !9t ƭƛŜƎǘ ŘŜǊ Cƻƪǳǎ ŘŀōŜƛ ŀǳŦ ŜƛƴŜǊ 

ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ȊŜƛǘƴŀƘŜƴ «ōŜǊŀǊōŜƛǘǳƴƎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎΦ IƛŜǊȊǳ ǿŜǊŘŜƴ ƛƳ wŀƘƳŜƴ ŘŜǎ 

DǳǘŀŎƘǘŜƴǎ ƪƻƴƪǊŜǘŜ ±ƻǊǎŎƘƭŅƎŜ ŜǊŀǊōŜƛǘŜǘΦ 5ŀ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀƭǎ ŜƛƴȊŜƭƴŜǎ 9ƭŜƳŜƴǘ 

ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŀōŜǊ ƴƛŎƘǘ ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜ ƛǎǘΣ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ƛƴ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎǎƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƘƛƴǊŜƛπ

ŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ Ȋǳ ǎŜǘȊŜƴΣ ǿŜǊŘŜƴ ŘŀǊǸōŜǊ Ƙƛƴŀǳǎ ŀǳŎƘ ŜǊǎǘŜ tǊŅƳƛǎπ

ǎŜƴ ŀƴ Ŝƛƴ ǿŜƛǘŜǊŜǎ 9ƭŜƳŜƴǘ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ƛƴ CƻǊƳ ŜƛƴŜǊ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎƪƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ŀǳŦƎŜπ

ȊŜƛƎǘΦ  

LƳ CƻƭƎŜƴŘŜƴ ƎŜōŜƴ ǿƛǊ ŜƛƴŜƴ ƪǳǊȊŜƴ «ōŜǊōƭƛŎƪ ǸōŜǊ Řŀǎ !ƴǊŜƛȊǎȅǎǘŜƳ ǳƴŘ ŘƛŜ ǎƛŎƘ ŦǸǊ .Y± 

ŜǊƎŜōŜƴŘŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ όYŀǇƛǘŜƭ нύΦ !ƴǎŎƘƭƛŜǖŜƴŘ ŀƴŀƭȅǎƛŜǊŜƴ ǿƛǊ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ǉǳŀƴǝǘŀǝǾŜǊ ¦ƴπ

ǘŜǊǎǳŎƘǳƴƎŜƴΣ ƻō ǎƛŎƘ ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŘƛŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ ŦǸǊ .Y± ƎŜŅƴŘŜǊǘ Ƙŀǘ ǳƴŘ ƻō 

ŘƛŜǎŜ ŀǳŦ ŘƛŜ ƎŜŅƴŘŜǊǘŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ǊŜŀƎƛŜǊǘ ƘŀōŜƴ όYŀǇƛǘŜƭ оύΦ LƳ !ƴǎŎƘƭǳǎǎ ŘƛǎƪǳǝŜǊŜƴ ǿƛǊ 9ũŜƪǘŜ 

ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎΣ ŘƛŜ ƳƻƳŜƴǘŀƴ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ŜƛƴŜ ƎŜǊƛƴƎŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ ŦǸǊ .Y± ȊǳǊ 9ƛƴƘŀƭǘǳƴƎ 

ŘŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ŜƴǜŀƭǘŜƴ όYŀǇƛǘŜƭ пύ ǳƴŘ ƭŜƛǘŜƴ ŘŀǊŀǳǎ ǳƴǎŜǊŜƴ aƻŘŜƭƭǾƻǊǎŎƘƭŀƎ ŦǸǊ ŜƛƴŜ 

ȊǳƪǸƴƊƛƎŜ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŘŜǎ !9t ŀō όYŀǇƛǘŜƭ рύΦ 
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2 Einführung: Anreizsystem und Anreizwirkungen für BKV 

2.1 Bilanzkreissystem und Rolle des Ausgleichsenergiepreises 

CǸǊ ŘŜƴ ǎǘŀōƛƭŜƴ .ŜǘǊƛŜō ŘŜǎ {ǘǊƻƳǾŜǊǎƻǊƎǳƴƎǎǎȅǎǘŜƳǎ ƛǎǘ ŜƛƴŜ ƪƻƴǝƴǳƛŜǊƭƛŎƘ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴŜ 

[ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ Ǿƻƴ ŜƛƴƎŜǎǇŜƛǎǘŜǊ ǳƴŘ ŜƴǘƴƻƳƳŜƴŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ ƴƻǘǿŜƴŘƛƎΦ 5ŀ ǿŜŘŜǊ ŘƛŜ 9ƴǘπ

ƴŀƘƳŜ ŘǳǊŎƘ ±ŜǊōǊŀǳŎƘŜǊ ƴƻŎƘ ŘƛŜ 9ƛƴǎǇŜƛǎǳƴƎ ŀǳǎ {ǘǊƻƳŜǊȊŜǳƎǳƴƎǎŀƴƭŀƎŜƴ ŜȄŀƪǘ ǇǊƻƎƴƻǎǝπ

ȊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΣ ƪŀƴƴ Řŀǎ 9ƴǘǎǘŜƘŜƴ Ǿƻƴ !ōǿŜƛŎƘǳƴƎŜƴ ȊǿƛǎŎƘŜƴ 9ƛƴǎǇŜƛǎǳƴƎŜƴ ǳƴŘ 9ƴǘπ

ƴŀƘƳŜƴ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ Ǿƻƴ ¦ƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜƴ ŘŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ ŀǳŎƘ ŘǳǊŎƘ ǇǊŅȊƛǎŜ ±ƻǊŀǳǎǇƭŀπ

ƴǳƴƎ ƴƛŎƘǘ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜ ŀƪǝǾŜ ƪƻƴǝƴǳƛŜǊƭƛŎƘŜ wŜƎŜƭǳƴƎ ŘŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ 

[ŜƛǎǘǳƴƎǎπCǊŜǉǳŜƴȊπwŜƎŜƭǳƴƎ ƛǎǘ ǎƻƳƛǘ ŦǸǊ ŘƛŜ {ǘŀōƛƭƛǘŅǘ ŘŜǎ ±ŜǊǎƻǊƎǳƴƎǎǎȅǎǘŜƳǎ ȊǿƛƴƎŜƴŘ ŜǊπ

ŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘΦ 

DŜƳŅǖ 9ƴ²D ǎƛƴŘ ŘƛŜ «ōŜǊǘǊŀƎǳƴƎǎƴŜǘȊōŜǘǊŜƛōŜǊ Ƴƛǘ ŘŜǊ !ǳŦƎŀōŜ ŘŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎπCǊŜǉǳŜƴȊπwŜπ

ƎŜƭǳƴƎ ōŜǘǊŀǳǘΦ 5ƛŜ ŘŀōŜƛ ŜƴǘǎǘŜƘŜƴŘŜƴ YƻǎǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŀƴ ŘƛŜ bŜǘȊƴǳǘȊŜǊ ǿŜƛǘŜǊǾŜǊǊŜŎƘƴŜǘΦ ¦Ƴ 

ŜƛƴŜ ǾŜǊǳǊǎŀŎƘŜǊƎŜǊŜŎƘǘŜ ±ŜǊǊŜŎƘƴǳƴƎ ŘŜǊ YƻǎǘŜƴ Ȋǳ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘŜƴΣ ōƛƭŘŜƴ {ǘǊƻƳǾŜǊǎƻǊƎŜǊ ǳƴŘ 

{ǘǊƻƳƘŅƴŘƭŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ Ǿƻƴ ƛƘƴŜƴ ǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘŜǘŜƴ 9ƛƴǎǇŜƛǎǳƴƎŜƴ ǳƴŘ {ǘǊƻƳπ

ƘŀƴŘŜƭǎƳŜƴƎŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ 9ƴǘƴŀƘƳŜƴ ŘŜǊ Ǿƻƴ ƛƘƴŜƴ ǾŜǊǎƻǊƎǘŜƴ ±ŜǊōǊŀǳŎƘŜǊ ƎŜōǸƴŘŜƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

CǸǊ ŘƛŜ .ŜǿƛǊǘǎŎƘŀƊǳƴƎ ŜƛƴŜǎ ƧŜŘŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜǎ ƛǎǘ Ŝƛƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘŜǊ ό.Y±ύ Ȋǳπ

ǎǘŅƴŘƛƎΦ 5ƛŜ .Y± ǎƛƴŘ ƎŜƳŅǖ {ǘǊƻƳb½± ǳƴŘ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǾŜǊǘǊŀƎ ǾŜǊǇƅƛŎƘǘŜǘΣ ŘƛŜ .ƛƭŀƴȊŜƴ ƛƘǊŜǊ 

.ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ƛƴ ƧŜŘŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴ Ȋǳ ƘŀƭǘŜƴΦ IƛŜǊǳƴǘŜǊ ŦŅƭƭǘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŘŜǊ !ǳǎπ

ƎƭŜƛŎƘ ōŜƪŀƴƴǘŜǊ .ƛƭŀƴȊǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜΣ ōǎǇǿΦ ŀǳŦƎǊǳƴŘ Ǿƻƴ YǊŀƊǿŜǊƪǎŀǳǎŦŅƭƭŜƴ ƻŘŜǊ tǊƻƎƴƻπ

ǎŜŦŜƘƭŜǊƴ ŘŀǊƎŜōƻǘǎŀōƘŅƴƎƛƎŜǊ 9ǊȊŜǳƎǳƴƎΣ ŀƴ ŘŜƴ YǳǊȊŦǊƛǎǘƳŅǊƪǘŜƴ ŘŜǊ {ǘǊƻƳōǀǊǎŜƴΦ 5ƛŜǎ ōŜπ

ŘƛƴƎǘ tǊƻƎƴƻǎŜƴ ŘŜǊ .Y± Ȋǳ ŘŜƴ [ŀǎǘπ ǳƴŘ 9ƛƴǎǇŜƛǎŜǾŜǊƘŅƭǘƴƛǎǎŜƴ ǎƻǿƛŜ ƎƎŦΦ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜ Iŀƴπ

ŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ ƛƳ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎΦ 

5ǳǊŎƘ ƴŀŎƘǘǊŅƎƭƛŎƘŜ .ƛƭŀƴȊƛŜǊǳƴƎ ŘŜǊ ½ŅƘƭǿŜǊǘŜ όǳƴŘ ǿƻ ƴǀǝƎ {ǘŀƴŘŀǊŘπ[ŀǎǘǇǊƻŬƭŜύ ŀƭƭŜǊ 9ƛƴπ

ǎǇŜƛǎǳƴƎŜƴ ǳƴŘ 9ƴǘƴŀƘƳŜƴ ǳƴŘ ŘŜǊ CŀƘǊǇƭŅƴŜ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŜƛƴŜǎ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜǎ ǎǘŜƭƭŜƴ ŘƛŜ ǊŜƎŜƭȊƻπ

ƴŜƴǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘŜƴ «b. ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ ǳƴŘ ŦǸǊ ƧŜŘŜ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜ Řŀǎ .ƛƭŀƴȊǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜπ

ǿƛŎƘǘ ŦŜǎǘΦ 5ŀǎ ¦ƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘ ŜƛƴŜǎ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜǎ ŜƴǘǎǇǊƛŎƘǘ ŘŜǊ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜΣ ŘƛŜ ŘŜǊ 

.ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ ƛƴ !ƴǎǇǊǳŎƘ ƎŜƴƻƳƳŜƴ ƘŀǘΦ 5ƛŜǎŜ ǿƛǊŘ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ «b. ŀƴ ŘƛŜ .Y± ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŜƛƴŜǎ ŦǸǊ 

ƧŜŘŜ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜ ǎŜǇŀǊŀǘ ŜǊƳƛǧŜƭǘŜƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜǎ ό!9tύ ǾŜǊǊŜŎƘƴŜǘΦ 5ƛŜǎŜǊ ǿƛǊŘ 

ƳŀǖƎŜōƭƛŎƘ ǸōŜǊ ŘƛŜ YƻǎǘŜƴΣ ŘƛŜ ŘŜƴ «b. ŘǳǊŎƘ ŘŜƴ 9ƛƴǎŀǘȊ Ǿƻƴ wŜƎŜƭŜƴŜǊƎƛŜ ƛƴ ŘŜǊ ƧŜǿŜƛƭƛƎŜƴ 

±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜ ŜƴǘǎǘŜƘŜƴΣ ƎŜōƛƭŘŜǘΦ !ǳǎ ŘŜƳ !9t ǊŜǎǳƭǝŜǊǘ ǎƻƳƛǘ ŦǸǊ .Y± Ŝƛƴ ƳƻƴŜǘŅǊŜǊ !ƴǊŜƛȊΣ 

ƛƘǊŜ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ǎǘŜǘǎ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴ Ȋǳ ƘŀƭǘŜƴ ǳƴŘ ƛƘǊŜǊ tƅƛŎƘǘ ŘŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ƴŀŎƘȊǳƪƻƳπ

ƳŜƴΦ  

Lƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ǿƛǊŘ Ŝƛƴ 9ƛƴǇǊŜƛǎǎȅǎǘŜƳ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘΦ .ŜƛƳ 9ƛƴǇǊŜƛǎǎȅǎǘŜƳ ŜǊƘŀƭǘŜƴ ǸōŜǊǎǇŜƛǎǘŜ 

.ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ŦǸǊ ŘƛŜ ŀƴ Řŀǎ {ȅǎǘŜƳ ƎŜƭƛŜŦŜǊǘŜ 9ƴŜǊƎƛŜ ŘŜƴ ǎŜƭōŜƴ !9tΣ ŘŜƴ ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎǘŜ .ƛƭŀƴȊπ

ƪǊŜƛǎŜ ŦǸǊ ŘƛŜ ŀǳǎ ŘŜƳ {ȅǎǘŜƳ ōŜȊƻƎŜƴŜ 9ƴŜǊƎƛŜ ȊŀƘƭŜƴ ƳǸǎǎŜƴΦ .Y± ƪǀƴƴŜƴ ǎƻƳƛǘ ŀǳŎƘ ōŜƛ 

ƴƛŎƘǘ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴŜƴ .Yπ{ŀƭŘŜƴ tǀƴŀƭŜƴ ŜƴǘƎŜƘŜƴ ōȊǿΦ ±ŜǊƎǸǘǳƴƎ ŜǊƘŀƭǘŜƴΣ ǿŜƴƴ Řŀǎ ±ƻǊȊŜƛπ

ŎƘŜƴ ƛƘǊŜǎ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜǎ ƴƛŎƘǘ ŘŜƳ ±ƻǊȊŜƛŎƘŜƴ ŘŜǊ wŜƎŜƭȊƻƴŜ ŜƴǘǎǇǊƛŎƘǘ ǳƴŘ ŘƛŜ !ōǿŜƛŎƘǳƴƎ 

Řŀǎ {ȅǎǘŜƳ ǎǘǸǘȊǘΦ  

5ŜǊ !9t ǎǘŜƭƭǘ ǎƻƳƛǘ Řŀǎ ǿŜǎŜƴǘƭƛŎƘŜ ǿƛǊǘǎŎƘŀƊƭƛŎƘŜ !ƴǊŜƛȊƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŦǸǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ǳƴŘ 

ȊǳǊ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜƴ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴǎ ŘŀǊΦ {ŜƛƴŜ !ǳŦƎŀōŜ ōŜǎǘŜƘǘ ŘŀǊƛƴΣ ǀƪƻƴƻπ

ƳƛǎŎƘ ŜŶȊƛŜƴǘŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŦǸǊ ŘƛŜ ŀƪǝǾŜ .ŜǿƛǊǘǎŎƘŀƊǳƴƎ ŘŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ Ȋǳ ǎŜǘȊŜƴΦ DƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ 

ǎƻƭƭ ŘƛŜ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ǳƴŘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ǎȅǎǘŜƳƪǊƛǝǎŎƘŜ 
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{ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ŘƛŜ ŘǳǊŎƘ ŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜǎ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± ǾŜǊǳǊǎŀŎƘǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ŘǳǊŎƘ ŘŜƴ !9t 

ǾŜǊƳƛŜŘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 

5ŀƳƛǘ ŘƛŜ .Y± ƛƘǊŜ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ŀƪǝǾ ōŜǿƛǊǘǎŎƘŀƊŜƴ ƪǀƴƴŜƴΣ ƳǸǎǎŜƴ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ 

±ƻǊŀǳǎǎŜǘȊǳƴƎŜƴ ŜǊŦǸƭƭǘ ǎŜƛƴΥ ½ǳƳ ŜƛƴŜƴ ƳǸǎǎŜƴ .Y± ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜ ǎŜƛƴΣ ŘƛŜ Ǿƻƴ ƛƘǊŜƳ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ 

ǳƳŦŀǎǎǘŜ 9ƴǘƴŀƘƳŜ ŘŜǊ ±ŜǊōǊŀǳŎƘŜǊ ǎƻǿƛŜ ŘƛŜ 9ƛƴǎǇŜƛǎǳƴƎ ŘŜǊ {ǘǊƻƳŜǊȊŜǳƎǳƴƎǎŀƴƭŀƎŜƴ Ƙƛƴπ

ǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎŜƴŀǳ Ȋǳ ƪŜƴƴŜƴΦ 5ƛŜǎ ŜǊŦƻǊŘŜǊǘ ŘŜƴ !ǳŧŀǳ ǳƴŘ ŘƛŜ tƅŜƎŜ ƎǳǘŜǊ tǊƻƎƴƻǎŜƳƻŘŜƭƭŜ 

ƻŘŜǊ ŘƛŜ aǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘ ŘŜǊ 9ŎƘǘȊŜƛǘπaŜǎǎǿŜǊǘŜǊŦŀǎǎǳƴƎΦ ½ǳƳ ŀƴŘŜǊŜƴ ōŜƴǀǝƎŜƴ .Y± ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ 

ƭƛǉǳƛŘŜ YǳǊȊŦǊƛǎǘƳŅǊƪǘŜΣ ǳƳ ōŜƪŀƴƴǘŜ !ōǿŜƛŎƘǳƴƎŜƴ ŘŜǎ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǎŀƭŘƻǎ ŀƳ {ǘǊƻƳƳŀǊƪǘ ƴƻŎƘ 

ŀǳǎƎƭŜƛŎƘŜƴ Ȋǳ ƪǀƴƴŜƴΦ  

!ǳŦƎŀōŜ ŘŜǎ !9t ƛǎǘ ŜǎΣ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ wŀƘƳŜƴōŜŘƛƴƎǳƴƎŜƴ Ȋǳ ǎŎƘŀũŜƴΣ ǎƻ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ ±ƻπ

ǊŀǳǎǎŜǘȊǳƴƎŜƴ ŜǊŦǸƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎ ƛƳǇƭƛȊƛŜǊǘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ !9t ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ Ȋǳ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ 

ŀƴƎŜƳŜǎǎŜƴ ƘǀƘŜǊ ǎƛƴŘΣ ǎƻ Řŀǎǎ ŘŜǊ ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊ ŦǸǊ .Y±Σ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜ LƴǾŜǎǝǝƻƴŜƴ Ȋǳ 

ǘŅǝƎŜƴΣ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ǎǘŀǊƪ ƛǎǘΦ IǀƘŜǊŜ !9t ŦǸƘǊŜƴ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ Ȋǳ ƭƛǉǳƛŘŜǊŜƴ {ǘǊƻƳƳŅǊƪǘŜƴΣ Řŀ 

ŘŜǊ !ƴǊŜƛȊ ŦǸǊ .Y±Σ ƛƘǊŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ŀǳǎȊǳƎƭŜƛŎƘŜƴ ǳƴŘ ŘǊƻƘŜƴŘŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎŜƴ 

ƳƛǧŜƭǎ ƘƻƘŜǊ !9tπ!ōǊŜŎƘƴǳƴƎŜƴ Ȋǳ ǾŜǊƳŜƛŘŜƴΣ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ǳƴƳƛǧŜƭōŀǊ ŀƴǎǘŜƛƎǘΦ  

bŜōŜƴ ŘƛŜǎŜƴ ƎŜƴŜǊŜƭƭŜƴ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ƛǎǘ Ŝǎ ȊǳŘŜƳ !ǳŦƎŀōŜ ŘŜǎ !9tΣ ƪƻƭƭŜƪǝǾŜǎ ŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜπ

ǊŜƴŘŜǎ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y±Σ Řŀǎ Ȋǳ ǎȅǎǘŜƳƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŦǸƘǊŜƴ ƪŀƴƴΣ Ȋǳ ǳƴǘŜǊōƛƴŘŜƴΦ 

IƛŜǊȊǳ ƛǎǘ Ŝǎ ŜƴǘǎŎƘŜƛŘŜƴŘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜ ƛǎǘΣ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎǎƛƎƴŀƭŜ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ Ƴƛǘ 

ƘƻƘŜƴ [ŜƛǎǘǳƴƎǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜƴ ŀƴ ŘƛŜ .Y± Ȋǳ ǎŜƴŘŜƴΦ ¦Ƴ ŘƛŜǎŜ !ǳŦƎŀōŜƴ Ȋǳ ŜǊŦǸƭƭŜƴΣ Ƴǳǎǎ 

ŘŜǊ !9t ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜ ǎŜƛƴΣ ŘŜƴ {ȅǎǘŜƳȊǳǎǘŀƴŘ ŀōȊǳōƛƭŘŜƴΦ 5ƛŜǎ ŜǊŦƻǊŘŜǊǘ ȊǳƴŜƘƳŜƴŘ ƘƻƘŜ !9t 

ōŜƛ ȊǳƴŜƘƳŜƴŘŜǊ {ȅǎǘŜƳƪǊƛǝƪŀƭƛǘŅǘΣ ǿƛŜ ōǎǇǿΦ ȊǳƴŜƘƳŜƴŘŜƳ bw±π{ŀƭŘƻΦ 5ƛŜǎŜǎ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎπ

ǎƛƎƴŀƭ ƛǎǘ ǎƻƳƛǘ ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜΣ ƪƻƭƭŜƪǝǾŜǎ CŜƘƭǾŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± Ȋǳ ǳƴǘŜǊōƛƴŘŜƴ ǳƴŘ ƭŜǘȊǘƭƛŎƘ Ŝƛƴ 

ǊƻōǳǎǘŜǎ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǎȅǎǘŜƳ Ȋǳ ǎŎƘŀũŜƴΦ 5ƛŜǎŜ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŅƴƎŜ ǎƛƴŘ ƛƴ ŦƻƭƎŜƴŘŜǊ DǊŀŬƪ 

ƴƻŎƘ ŜƛƴƳŀƭ ǾŜǊŀƴǎŎƘŀǳƭƛŎƘǘΦ  

 

 

.ƛƭŘ нΦмΥ hǇǝƳŀƭŜ !ƴǊŜƛȊǎŜǘȊǳƴƎ ŘǳǊŎƘ ŘŜƴ !9tΦ  

2.2 Anreize an die BKV zur Bewirtschaftung ihrer BK 

½ǿŀǊ ǎƛƴŘ ŘƛŜ .Y± ǸōŜǊ ŘƛŜ {ǘǊƻƳb½± ǳƴŘ ŘŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǾŜǊǘǊŀƎ ōŜǊŜƛǘǎ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ 

ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ŘŜǊ Ǿƻƴ ƛƘƴŜƴ ǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘŜǘŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ǾŜǊǇƅƛŎƘǘŜǘΣ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ 

ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ .Y± ƪŜƛƴŜ ŜȄŀƪǘŜ YŜƴƴǘƴƛǎ ǸōŜǊ ŘŜƴ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǎŀƭŘƻ ǾŜǊŦǸπ

ƎŜƴΣ ǿŜǊŘŜƴ ƛƘǊŜ 9ƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎŜƴ ŀōŜǊ ƳŀǖƎŜōƭƛŎƘ ǸōŜǊ ŀƴŘŜǊŜ CŀƪǘƻǊŜƴ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘΦ ½ǳǊ 9ƴǘπ

ǎŎƘŜƛŘǳƴƎǎŬƴŘǳƴƎ ŘŜǊ .Y± ǘǊŀƎŜƴ ƛƴ ŘƛŜǎŜƳ ½ǳƎŜ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ōŜƛ 

Á ƛƘǊŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ό.ǀǊǎŜΣ tƻǊǜƻƭƛƻΣ tŜǊǎƻƴŀƭΣ ΧύΣ 



 

 

9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎΥ !ƴǊŜƛȊǎȅǎǘŜƳ ǳƴŘ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŦǸǊ .Y± 
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Á ŘƛŜ IǀƘŜ ǳƴŘ /ƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǝƪ ŘŜǊ !9tΣ 

Á ŘƛŜ /ƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǝƪ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ ǎƻǿƛŜ 

Á ŘƛŜ /ƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǝƪ ŘŜǎ ŜƛƎŜƴŜƴ .Yπ{ŀƭŘƻǎ ǳƴŘ ŘƛŜ YƻǊǊŜƭŀǝƻƴ ȊǳƳ bw±π{ŀƭŘƻΦ 

5ŀōŜƛ ǿƛǊŘ ŘƛŜ 9ƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǎ .Y± ȊǳǊ .ŜǿƛǊǘǎŎƘŀƊǳƴƎ ŘŜǎ .Y ƴƛŎƘǘ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ŘǳǊŎƘ 

ƴǳǊ ŜƛƴŜ !ǳǎǇǊŅƎǳƴƎ ŘŜǊ ƻōŜƴ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘŜƴ CŀƪǘƻǊŜƴ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘΣ ǎƻƴŘŜǊƴ ǾƛŜƭƳŜƘǊ ŘǳǊŎƘ Yƻƴǎπ

ǘŜƭƭŀǝƻƴŜƴ ŘŜǊ ƎŜƴŀƴƴǘŜƴ 9ƛƴƅǸǎǎŜΦ IƛƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ŘŜǊ ƘƛŜǊ ƛƳ Cƻƪǳǎ ǎǘŜƘŜƴŘŜƴ CǊŀƎŜǎǘŜƭƭǳƴƎ ȊǳǊ 

{ŜǘȊǳƴƎ Ǿƻƴ όCŜƘƭπύ!ƴǊŜƛȊŜƴ ŦǸǊ .Y± ǎƛƴŘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜ YƻƴǎǘŜƭƭŀǝƻƴŜƴ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǳƴŘ 

ǿŜǊŘŜƴ ƛƳ CƻƭƎŜƴŘŜƴ ŘƛǎƪǳǝŜǊǘΥ 

мΦ ¦ƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜ !ƴǊŜƛȊƘǀƘŜ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ IǀƘŜ ŘŜǊ !9t 

нΦ !ǎȅƳƳŜǘǊƛŜ ŘŜǊ !9t ōŜƛ ǇƻǎΦκƴŜƎΦ {ŀƭŘŜƴ ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ Ȋǳ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ 

оΦ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ƛƴ ŘŜǊ DǊǀǖŜƴƻǊŘƴǳƴƎ ŘŜǊ !9t  

2.2.1 Unterschiedlich hohe AEP 

¦ƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜ bƛǾŜŀǳǎ ŘŜǊ !9t ŦǸƘǊŜƴ Ȋǳ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘ ƘƻƘŜƴ !ƴǊŜƛȊŜƴ ŀƴ ŘƛŜ .Y±Σ ǳƴŀōπ

ƘŅƴƎƛƎ ǾƻƳ {ŀƭŘƻ ŘŜǊ Ǿƻƴ ŘŜƴ .Y± ǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘŜǘŜƴ .YΦ Lƴ .ƛƭŘ нΦн ǿŜǊŘŜƴ ǎŎƘŜƳŀǝǎŎƘ ȊǿŜƛ !9tπ

{ȅǎǘŜƳŜ Ƴƛǘ ƛŘŜƴǝǎŎƘŜƴ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǝǎŎƘŜƴ 9ƛƎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ LƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ {ȅǎǘŜƳ м 

ǎƛƴŘ ŘƛŜ !9t ōŜƛ {ȅǎǘŜƳ н ōŜƛ ŘŜƴǎŜƭōŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ŀōŜǊ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ƘǀƘŜǊΦ 

 

 

.ƛƭŘ нΦнΥ !9tπ{ȅǎǘŜƳŜ Ƴƛǘ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜƴ !ƴǊŜƛȊƘǀƘŜƴ ŘǳǊŎƘ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘ ƘƻƘŜ !9t 

Lƴ ōŜƛŘŜƴ {ȅǎǘŜƳŜƴ ƛǎǘ Řŀǎ ƭŀƴƎŦǊƛǎǝƎŜ 9ǊƎŜōƴƛǎ ŘŜǊ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜŀōǊŜŎƘƴǳƴƎ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ Ƴƛǘ 

ŘŜƳ bw±π{ŀƭŘƻ ǳƴƪƻǊǊŜƭƛŜǊǘŜƴ .Y± ƛŘŜƴǝǎŎƘ ǳƴŘΣ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘŅǘŜƴ ŘŜǊ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ 

ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘΣ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴΦ 5ƛŜ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ ½ŀƘƭǳƴƎǎǎǘǊǀƳŜ όtǀƴŀƭŜ ƻŘŜǊ ±ŜǊπ

ƎǸǘǳƴƎύ ŘŜǊ !9tπ!ōǊŜŎƘƴǳƴƎ ǎƛƴŘ ƛƳ {ȅǎǘŜƳ н Ƴƛǘ ƘƻƘŜƴ !9t ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ƧŜǿŜƛƭǎ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƘǀƘŜǊΦ  

5ŀ ǊƛǎƛƪƻŀǾŜǊǎŜ !ƪǘŜǳǊŜ ōŜƛ ŘŜǊ ²ŀƘƭ ȊǿƛǎŎƘŜƴ IŀƴŘƭǳƴƎǎŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜƴ ŜƛƴŜƴ ±ŜǊƭǳǎǘ ǎǘŅǊƪŜǊ ƎŜπ

ǿƛŎƘǘŜƴ ŀƭǎ ŜƛƴŜƴ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ƎƭŜƛŎƘƘƻƘŜƴ DŜǿƛƴƴΣ ǿŜǊŘŜƴ ŘƛŜǎŜ ǾŜǊǎǳŎƘŜƴΣ ƘƻƘŜ tǀƴŀƭŜƴ 

ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŜƛƴŜ ƘƻƘŜ {ǘǊŜǳǳƴƎ ŘŜǊ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜŀōǊŜŎƘƴǳƴƎ Ȋǳ ǾŜǊƳŜƛπ

ŘŜƴΦ Lƴ ŘŜǊ tǊŀȄƛǎ ƛǎǘ Ȋǳ ōŜƻōŀŎƘǘŜƴΣ Řŀǎǎ .Y± ŘǳǊŎƘŀǳǎ ŀƭǎ ǊƛǎƛƪƻŀǾŜǊǎ ŜƛƴƎŜǎǘǳƊ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴπ

ƴŜƴΦ 5ƛŜ ƘǀƘŜǊŜ !9tπ!ōǊŜŎƘƴǳƴƎ ƛƴ {ȅǎǘŜƳ н ƪǀƴƴǘŜ ȊǳŘŜƳ Ȋǳ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘǎǇǊƻōƭŜƳŜƴ ŦǸƘǊŜƴΣ 

NRV-Saldo

AEP

System 1: niedrige AEP

NRV-Saldo

AEP

System 2: hohe AEP
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9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎΥ !ƴǊŜƛȊǎȅǎǘŜƳ ǳƴŘ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŦǸǊ .Y± 

ŘƛŜ .Y± ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ǾŜǊƳŜƛŘŜƴ ǿƻƭƭŜƴΦ 5ƛŜǎ ōŜŘŜǳǘŜǘΣ Řŀǎǎ ŘǳǊŎƘ ƘǀƘŜǊŜ !9t ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ŀǳŎƘ ŘŜǊ 

!ƴǊŜƛȊ ȊǳǊ .ŜǿƛǊǘǎŎƘŀƊǳƴƎ ŘŜǊ .Y ȊǳƴŜƘƳŜƴ ŘǸǊƊŜΦ 

hōǿƻƘƭ ǎƻƳƛǘ Řŀǎ ƭŀƴƎŦǊƛǎǝƎŜ 9ǊƎŜōƴƛǎ ŦǸǊ .Y±Σ ŘŜǊŜƴ .Yπ{ŀƭŘŜƴ ƳƛǧŜƭǿŜǊǜǊŜƛ ǳƴŘ ǾƻƳ bw±π

{ŀƭŘƻ ǎǘƻŎƘŀǎǝǎŎƘ ǳƴƪƻǊǊŜƭƛŜǊǘ ǎƛƴŘΣ ƛƴ ōŜƛŘŜƴ {ȅǎǘŜƳŜƴ ƛŘŜƴǝǎŎƘ ƛǎǘΣ ǊŜƛȊŜƴ ŘƛŜ ƘǀƘŜǊŜƴ !9t ƛƴ 

{ȅǎǘŜƳ н ŘƛŜ .Y± Ȋǳ ŜƛƴŜǊ ǎǘŅǊƪŜƴ ŀƪǝǾŜƴ .ŜǿƛǊǘǎŎƘŀƊǳƴƎ ƛƘǊŜǊ .Y ŀƴΦ 9ƛƴ .Y±Σ ŘŜǎǎŜƴ !ōǿŜƛπ

ŎƘǳƴƎŜƴ ŘŜǎ .Yπ{ŀƭŘƻǎ Ƴƛǘ ŘŜƳ bw±π{ŀƭŘƻ ƪƻǊǊŜƭƛŜǊǘ ǎƛƴŘΣ ƘŅǧŜ ƛƴ {ȅǎǘŜƳ н ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ƘǀƘŜǊŜ 

YƻǎǘŜƴ ŀƭǎ ƛƴ {ȅǎǘŜƳ м ǳƴŘ ŘŀƳƛǘ ŀǳŎƘ ŘƛǊŜƪǘ ŜƛƴŜƴ ƘǀƘŜǊŜƴ !ƴǊŜƛȊ ȊǳƳ .Yπ!ǳǎƎƭŜƛŎƘΦ 5ǳǊŎƘ Řŀǎ 

bƛǾŜŀǳ ŘŜǊ !9t ƪŀƴƴ ǎƻƳƛǘ ŘƛǊŜƪǘ ŘŜǊ ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ƎŜǎǘŜǳŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ   

2.2.2 Asymmetrie der AEP zu den Beschaffungskonditionen  

5Ŝǎ ²ŜƛǘŜǊŜƴ ŜƴǘǎǘŜƘŜƴ CŜƘƭŀƴǊŜƛȊŜ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ !9t ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ ƭŅƴƎŜǊŦǊƛǎǝƎŜƴ 

½ŜƛǘǊŀǳƳ ŦǸǊ ǇƻǎƛǝǾŜ ǳƴŘ ƴŜƎŀǝǾŜ bw±π{ŀƭŘŜƴ ƴƛŎƘǘ ǎȅƳƳŜǘǊƛǎŎƘ Ȋǳ ŘŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝπ

ƻƴŜƴ ǎƛƴŘΦ 9ƛƴ {ȅǎǘŜƳ Ƴƛǘ ŀǎȅƳƳŜǘǊƛǎŎƘŜƴ !9t ǿƛǊŘ ǎŎƘŜƳŀǝǎŎƘ ŦǸǊ Řŀǎ !9tπ{ȅǎǘŜƳ н ƛƴ .ƛƭŘ 

нΦо ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  

 

 

.ƛƭŘ нΦоΥ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ǿƻƴ !9tπ{ȅǎǘŜƳŜƴ Ƴƛǘ ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ Ȋǳ ŘŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ 

ǎȅƳƳŜǘǊƛǎŎƘŜƴ ǳƴŘ ŀǎȅƳƳŜǘǊƛǎŎƘŜƴ !9t  

hǇǝƳŀƭŜǊǿŜƛǎŜ ǿǸǊŘŜƴ ŘƛŜ !9tΣ ǿƛŜ ƛƴ {ȅǎǘŜƳ мΣ ǎȅƳƳŜǘǊƛǎŎƘ Ȋǳ ŘŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ 

ƭƛŜƎŜƴΦ 5ŀƳƛǘ ǿŅǊŜ ǎƛŎƘŜǊƎŜǎǘŜƭƭǘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ŦǸǊ .Y± ŘǊƻƘŜƴŘŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ŜȄŀƪǘ ǎƻ ƘƻŎƘ ƛǎǘΣ ǿƛŜ 

ŘƛŜ .ŜƭƻƘƴǳƴƎ ƛƳ CŀƭƭŜ ŘŜǊ {ǘǸǘȊǳƴƎ ŘŜǎ {ȅǎǘŜƳǎΦ Lƴ ŘƛŜǎŜǊ YƻƴǎǘŜƭƭŀǝƻƴ ƘŅǧŜƴ .Y± ƪŜƛƴŜƴ ǎȅǎπ

ǘŜƳŀǝǎŎƘŜƴ !ƴǊŜƛȊΣ ŀǳŎƘ ōŜƛ ¦ƴƪŜƴƴǘƴƛǎ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ ōŜǿǳǎǎǘ ƛƘǊŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ ƛƴ ŜƛƴŜ wƛŎƘπ

ǘǳƴƎ ŀǳǎȊǳƭŜƴƪŜƴΦ !ǎȅƳƳŜǘǊƛŜƴ ŘŜǊ !9t Ȋǳ ŘŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ƛƴ ŘŜǊ tǊŀȄƛǎ 

ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ƴƛŜ ǾƻƭƭǎǘŅƴŘƛƎ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ Řŀ ǎƻǿƻƘƭ ŘƛŜ !9t ŀƭǎ ŀǳŎƘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŘƛŜ .Ŝπ

ǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴΣ ŘƛŜ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ǎƛŎƘ ǎƛǘǳŀǝπ

ƻƴǎōŜŘƛƴƎǘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ƪǳǊȊ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ƴƻŎƘ ŜƛƴƳŀƭ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ŅƴŘŜǊƴ ƪǀƴƴŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ 

.ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ƛƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ ŘŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜƴ ŘŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǾƻƭŀǝƭŜǊ 

ǎƛƴŘΦ  

LƳ CŀƭƭŜ Ǿƻƴ ǎȅǎǘŜƳŀǝǎŎƘ ŀǎȅƳƳŜǘǊƛǎŎƘŜƴ !9t Ǝƛōǘ Ŝǎ ŦǸǊ .Y± ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ŜƛƴŜ ŘƻƳƛƴŀƴǘŜ {ǘǊŀπ

ǘŜƎƛŜΣ ƛƘǊŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ ƛƴ ŜƛƴŜ wƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳǎȊǳƭŜƴƪŜƴΣ ƴŅƳƭƛŎƘ ƛƳƳŜǊ ƛƴ ŘƛŜ wƛŎƘǘǳƴƎΣ ƛƴ ŘŜǊ ŘŜǊ 

!ōǎǘŀƴŘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ !9t ǳƴŘ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ŀƭǎ Ǿƻƴ ŘŜƴ .Y± ƎŜǊƛƴƎŜǊ ŜƛƴƎŜǎǘǳƊ ǿƛǊŘΦ IƛŜǊŘǳǊŎƘ Ƴƛπ

ƴƛƳƛŜǊŜƴ .Y± ƛƘǊŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǊƛǎƛƪŜƴ ǳƴŘ ŜǊƘǀƘŜƴ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ƛƘǊŜ ±ŜǊƎǸǘǳƴƎ ōŜƛ {ǘǸǘȊǳƴƎ 

ŘŜǎ {ȅǎǘŜƳǎΦ 

NRV-Saldo
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9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎΥ !ƴǊŜƛȊǎȅǎǘŜƳ ǳƴŘ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŦǸǊ .Y± 

6 

Lƴ ŘŜƳ ƛƴ .ƛƭŘ нΦо ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ {ȅǎǘŜƳ н ǎǘŜƛƎŜƴ ŘƛŜ !9t ōŜƛ ǇƻǎƛǝǾŜƴ {ŀƭŘŜƴ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ 

ǎŎƘǿŀŎƘ ŀƴΣ ǿŅƘǊŜƴŘ ŘƛŜ !9t ōŜƛ ƴŜƎŀǝǾŜƴ {ŀƭŘŜƴ ǊŜƭŀǝǾ ŦǊǸƘ ǎǘŀǊƪ ŀōŦŀƭƭŜƴΦ {ƻƭŎƘŜ YƻƴǎǘŜƭƭŀπ

ǝƻƴŜƴ ǎƛƴŘ ŀǳŎƘ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ƛƴ ŘŜǊ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ǎȅǎǘŜƳŀǝǎŎƘ ŀǳƊǊŜǘŜƴΦ .ŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ 

ōŜǘǊǳƎ ŘŜǊ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜ !9t ƛƴ нлму ōŜƛ ǇƻǎƛǝǾŜƳ bw±π{ŀƭŘƻ Ŝǘǿŀ сл ϵκa²ƘΣ ǿŅƘǊŜƴŘ 

ŘŜǊ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜ !9t ōŜƛ ƴŜƎŀǝǾŜƳ {ŀƭŘƻ ōŜƛ πмр ϵκa²Ƙ ƭŀƎΦ {ǘŀǊƪ ǾŜǊŜƛƴŦŀŎƘǘ ōŜŘŜǳǘŜǘ 

ŘƛŜǎŜ tǊŜƛǎǎǘŜƭƭǳƴƎ ŦǸǊ .Y±Σ ŘŀǎǎΣ ǳƴǘŜǊ ±ŜǊƴŀŎƘƭŅǎǎƛƎǳƴƎ ƎƎŦΦ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘ ǾƻǊƭƛŜƎŜƴŘŜǊ LƴŦƻǊƳŀǝπ

ƻƴŜƴ ȊǳƳ bw±π{ŀƭŘƻΣ ƛƘǊŜ ƻǇǝƳŀƭŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ŘŀǊƛƴ ōŜǎǘŀƴŘΣ ǎƛŎƘ ōŜƛ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ Ǿƻƴ ǸōŜǊ 

ннΣр ϵκa²Ƙ όaƛǧŜƭǿŜǊǘ ŀǳǎ Ҍсл ǳƴŘ πмр ϵκa²Ƙύ ōŜǿǳǎǎǘ ǎƘƻǊǘ Ȋǳ ǎǘŜƭƭŜƴΣ ŘŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ ŀƭǎƻ 

ōŜǿǳǎǎǘ Ȋǳ ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎŜƴ ǳƴŘ Ȋǳ ǿŜƴƛƎ 9ƴŜǊƎƛŜ Ȋǳ ōŜǎŎƘŀũŜƴΦ LƳ DŜƎŜƴȊǳƎ ƭƛŜƎǘ ŘƛŜ ƻǇǝƳŀƭŜ 

{ǘǊŀǘŜƎƛŜ ōŜƛ tǊŜƛǎŜƴ ǳƴǘŜǊ ŘƛŜǎŜƳ {ŎƘǿŜƭƭǿŜǊǘ ŘŀǊƛƴΣ ŘŜƴ .Y Ȋǳ ǸōŜǊǎǇŜƛǎŜƴΦ  

Lƴ нлму ƭŀƎŜƴ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘ ǸōŜǊ ннΣр ϵκa²ƘΦ 9ƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ 

ƭŀƎ ŘƛŜ ƻǇǝƳŀƭŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ŦǸǊ .Y± ƛƴ ŘŜƴ ǸōŜǊǿƛŜƎŜƴŘŜƴ CŅƭƭŜƴ ŘŀǊƛƴΣ ƛƘǊŜ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ōŜǿǳǎǎǘ 

Ȋǳ ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎŜƴΦ 9ƛƴŜ .ŜǘǊŀŎƘǘǳƴƎ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘŜƴ ȊŜƛƎǘ ƛƴ нлму ǸōŜǊǿƛŜƎŜƴŘŜ ¦ƴǘŜǊǎǇŜƛǎǳƴƎŜƴ 

ǳƴŘ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ǸōŜǊǿƛŜƎŜƴŘŜƴ !ōǊǳŦ ǇƻǎƛǝǾŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎΦ 5ƛŜ .Y± ƘŀōŜƴ ŀƭǎƻ ƻũŜƴǎƛŎƘǘπ

ƭƛŎƘ ŀǳŦ ŘƛŜǎŜ !ǎȅƳƳŜǘǊƛŜ ŘŜǊ !9t Ȋǳ ŘŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ǊŜŀƎƛŜǊǘΦ  

9ƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ Ǝƛƭǘ ŜǎΣ ōŜƛ ŘŜǊ 9ƴǘǿƛŎƪƭǳƴƎ Ǿƻƴ !9tπ{ȅǎǘŜƳŜƴ ǎȅǎǘŜƳŀǝǎŎƘŜ !ǎȅƳƳŜǘǊƛŜƴΣ ǿƛŜ 

ǎƛŜ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ƛƴ ŘŜǊ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ǾƻǊƎŜƭŜƎŜƴ ƘŀōŜƴΣ ȊǳƳƛƴŘŜǎǘ ƛƴ ŘŜƴ CŅƭƭŜƴ ƴƛŎƘǘ Ȋǳ 

ōŜƎǸƴǎǝƎŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ !9t ƴƛŎƘǘ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŘǳǊŎƘ aŀǊƪǘŜǊƎŜōƴƛǎǎŜ ōŜǎǝƳƳǘ ǿƛǊŘΦ  

2.2.3 Beschaffungskonditionen in der Höhe der AEP 

CŜƘƭŀƴǊŜƛȊŜ ŜǊƎŜōŜƴ ǎƛŎƘ ȊǳŘŜƳ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ όȊΦ .Φ .ǀǊπ

ǎŜƴǇǊŜƛǎŜύ ƛƴ ŘŜǊ DǊǀǖŜƴƻǊŘƴǳƴƎ ŘŜǊ !9t ƭƛŜƎŜƴ ƻŘŜǊ ŘƛŜ .Y± ŘŀǊŀǳŦ ǎǇŜƪǳƭƛŜǊŜƴ ƪǀƴƴǘŜƴΣ Řŀǎǎ 

ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ŘƛŜ !9t ǎƻƎŀǊ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ǸōŜǊǎǘŜƛƎŜƴΦ Lƴ ƭŜǘȊǘŜǊŜƳ Cŀƭƭ ƎǊŜƛƊ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ 

ŘƛŜ ǎƻƎŜƴŀƴƴǘŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎΣ ōŜƛ ŘŜǊ ŘŜǊ !9t ŀǳŦ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ōŜƛ ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎǘŜƳ 

bw± ŀƴƎŜƘƻōŜƴ ōȊǿΦ ōŜƛ ǸōŜǊǎǇŜƛǎǘŜƳ bw± ŀōƎŜǎŜƴƪǘ ǿƛǊŘΦ 5ƛŜǎŜ ǎƻƭƭ ŘƛŜ ǀƪƻƴƻƳƛǎŎƘŜƴ tƻπ

ǘŜƴǝŀƭŜΣ ǎƛŎƘ ƎŜƎŜƴ ŘŜƴ !9t Ȋǳ ƻǇǝƳƛŜǊŜƴΣ ŜƛƴƎǊŜƴȊŜƴ ǳƴŘ !ǊōƛǘǊŀƎŜƎŜǿƛƴƴŜ ŘŜǊ .Y± ǾŜǊƘƛƴπ

ŘŜǊƴ ς ƪŀƴƴ ƭŜǘȊǘƭƛŎƘ ŘŜƴ 9ũŜƪǘ ŘŜǊ CŜƘƭŀƴǊŜƛȊŜ ŀōŜǊ ƴǳǊ ŘŅƳǇŦŜƴΦ    

.Y± ǎǘŜƘŜƴ ǾƻǊ ŘŜǊ ²ŀƘƭ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ Ȋǳ ōŜƪŀƴƴǘŜƴ YƻƴŘƛǝƻƴŜƴ 

ŀǳǎȊǳƎƭŜƛŎƘŜƴΣ ƻŘŜǊ ŀōŜǊ ōŜǿǳǎǎǘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƛƴ !ƴǎǇǊǳŎƘ Ȋǳ ƴŜƘƳŜƴ ǳƴŘ ŘŀǊŀǳŦ Ȋǳ ǎǇŜπ

ƪǳƭƛŜǊŜƴΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ǳƴǘŜǊ ŘŜƳ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ƭƛŜƎǘΦ WŜ ƘǀƘŜǊ ŘŀōŜƛ ŘƛŜ YƻƴŘƛǝƻπ

ƴŜƴ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ǎƛƴŘ ς ǎƻǿƻƘƭ ōŜƛ ŜȄǘǊŜƳ ǇƻǎƛǝǾŜƴ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ōŜƛ ŜȄǘǊŜƳ ƴŜƎŀǝǾŜƴ tǊŜƛǎŜƴ ς 

ŘŜǎǘƻ ǿŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘŜǊ ƛǎǘ ŜǎΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ŘƛŜ !9t ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ǸōŜǊǎǘŜƛƎŜƴΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƴ 

{ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƭƛŜƎǘ ŘƛŜ ƻǇǝƳŀƭŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ŦǸǊ .Y± ŘŀǊƛƴΣ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƛƴ !ƴǎǇǊǳŎƘ Ȋǳ ƴŜƘƳŜƴΦ 

5Ŝƴƴ ǎŜƭōǎǘ ōŜƛ 9ƛƴǘǊŜǘŜƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛǎǘ Ŝǎ ŦǸǊ .Y± Řŀƴƴ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ƭƻƘƴŜƴǎǿŜǊǘΣ 

ōŜƪŀƴƴǘŜ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜ !ōǿŜƛŎƘǳƴƎŜƴ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ŀǳǎȊǳƎƭŜƛŎƘŜƴΣ Řŀ ƛƳ ŦǸǊ .Y± ǳƴπ

ƎǸƴǎǝƎŜƴ Cŀƭƭ ƎƭŜƛŎƘŜǊ ±ƻǊȊŜƛŎƘŜƴ ŘŜǎ bw±π ǳƴŘ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǎŀƭŘƻǎΣ ŘƛŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ǸōŜǊ ŘŜƴ 

!9t ŜȄŀƪǘ ŘŜǊ IǀƘŜ ŘŜǎ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜǎ ŜƴǘǎǇǊƛŎƘǘΦ 5ŀ ŀōŜǊ ŦǸǊ .Y± ƛƳƳŜǊ ŀǳŎƘ ŘƛŜ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴπ

ƭƛŎƘƪŜƛǘ ōŜǎǘŜƘǘΣ Řŀǎǎ ǎƛŜ Řŀǎ {ȅǎǘŜƳ ǎǘǸǘȊŜƴΣ Řŀ ƛƘǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ ǳƴŘ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘπ

ƭƛŎƘŜ ±ƻǊȊŜƛŎƘŜƴ ƘŀōŜƴΣ ōŜǎǘŜƘǘ ŦǸǊ ǎƛŜ ŀǳŎƘ ŘƛŜ aǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘ ŜƛƴŜǎ ƘƻƘŜƴ DŜǿƛƴƴǎ ƛƴ IǀƘŜ ŘŜǎ 

!9tΦ DƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ǾŜǊƳŜƛŘŜƴ ǎƛŜ Řŀǎ .ǀǊǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊ Ȋǳ ǳƴƎǸƴǎǝƎŜƴ YƻƴŘƛǝƻƴŜƴΦ 5ŜǊ 9ǊǿŀǊπ

ǘǳƴƎǎƴǳǘȊŜƴ ōŜƛ ōŜǿǳǎǎǘŜǊ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƛǎǘ ƛƴ ǎƻƭŎƘŜƴ YƻƴǎǘŜƭƭŀǝƻπ

ƴŜƴ ŘŀƘŜǊ ǎǘŜǘǎ ǇƻǎƛǝǾ ƻŘŜǊ ƎƭŜƛŎƘ лΦ !ǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ .Y± ȊǿŀǊ ŀǳŦ ŘƛŜ 

.ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǎǇŜƪǳƭƛŜǊŜƴΣ ŘƛŜǎŜ ŀōŜǊ ƴƛŎƘǘ ŜƛƴǘǊƛǧΣ Řŀ ŘƛŜ !9t ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ōŜǘǊŀƎǎπ

ƳŅǖƛƎ ǸōŜǊǎǘŜƛƎŜƴΣ ōŜǎǘŜƘǘ ŦǸǊ .Y± Řŀǎ wƛǎƛƪƻ ŘŜǊ ƘƻƘŜƴ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ƳƛǧŜƭǎ ŘŜǊ !9tΣ ǿŜƴƴ 

ƛƘǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǎŀƭŘƻ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘ ƛǎǘΦ   
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9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎΥ !ƴǊŜƛȊǎȅǎǘŜƳ ǳƴŘ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŦǸǊ .Y± 

Lƴ .ƛƭŘ нΦп ǎƛƴŘ ŘƛŜǎŜ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŅƴƎŜ ǎŎƘŜƳŀǝǎŎƘ ŦǸǊ ŘŜƴ Cŀƭƭ ƘƻƘŜǊ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ 

ȊǳǎŀƳƳŜƴƎŜŦǸƘǊǘΦ Lƴ ŘŜǊ DǊŀŬƪ ƛǎǘ ŘŜǊ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ 9Ǌƭǀǎ ŜƛƴŜǎ .Y± ƛƴ !ōƘŅƴƎƛƎƪŜƛǘ Ǿƻƴ  

Á ŘŜƴ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜƴ !9t ōŜƛ ǳƴǘŜǊπ ǳƴŘ ǸōŜǊǎǇŜƛǎǘŜƳ bw± ό!9tǇƻǎ ōȊǿΦ !9tƴŜƎύΣ  

Á ŘŜǊ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ όtǊYƻǇǇƭǳƴƎΣ ŜǊŦǸƭƭǘ Ŧŀƭƭǎ Yō Ҕ !9tǇƻǎύ ǳƴŘ  

Á ŘŜǊ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘΣ Řŀǎǎ Řŀǎ {ȅǎǘŜƳ ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎǘ ƛǎǘ όtǊǎƘƻǊǘύ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 

Lƴ ŘŜǊ DǊŀŬƪ ǎƛƴŘ ŘǊŜƛ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜ CŅƭƭŜ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘΥ Lƴ ŀƭƭŜƴ CŅƭƭŜƴ ǎǇŜƪǳƭƛŜǊǘ ŘŜǊ .Y± ŀǳŦ 

9ƛƴǘǊŜǘŜƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǳƴŘ ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎǘ ƎŜȊƛŜƭǘ ǎŜƛƴŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎΣ ōȊǿΦ ƎƭŜƛŎƘǘ ŘƛŜπ

ǎŜƴ ƴƛŎƘǘ ŀǳǎΦ Lƴ ±ŀǊƛŀƴǘŜ м ǘǊƛǧ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƎŜƳŅǖ ŘŜǊ 9ǊǿŀǊǘǳƴƎ ŘŜǎ .Y± ŜƛƴΣ Řŀ 

ŘƛŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ǸōŜǊ ŘŜƳ !9t ƭƛŜƎŜƴΣ ǎƻ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ŀƴƎŜƘƻōŜƴ ǿƛǊŘΦ Lƴ ŘŜƴ ±ŀπ

ǊƛŀƴǘŜƴ н ǳƴŘ о ƭƛŜƎŜƴ ŘƛŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ŀōŜǊ ǳƴǘŜǊ ŘŜƳ !9tΣ ǎƻ Řŀǎǎ ŀǳŎƘ ŘƛŜ .ǀǊπ

ǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƴƛŎƘǘ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿƛǊŘΦ .Ŝƛ ±ŀǊƛŀƴǘŜ о ǿƛǊŘ ƛƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ ±ŀǊƛŀƴǘŜ н Ŝƛƴ 

ƎǊǀǖŜǊŜǊ !ōǎǘŀƴŘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ǳƴŘ ŘŜƳ !9t ǳƴǘŜǊǎǘŜƭƭǘΦ 5ƛŜ ǎƻƴǎǝπ

ƎŜƴ wŀƘƳŜƴōŜŘƛƴƎǳƴƎŜƴ ōƭŜƛōŜƴ ǾŀǊƛŀƴǘŜƴǸōŜǊƎǊŜƛŦŜƴŘ ǳƴǾŜǊŅƴŘŜǊǘΦ 

 

.ƛƭŘ нΦпΥ 9ǊǿŀǊǘŜǘŜ 9ǊƭǀǎŜ ŘŜǎ .Y± ōŜƛ {ǇŜƪǳƭŀǝƻƴ ŀǳŦ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ 

Lƴ ŀƭƭŜƴ ŘǊŜƛ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ ±ŀǊƛŀƴǘŜƴ ƭƛŜƎǘ ŘŜǊ ƳŀȄƛƳŀƭŜ 9Ǌƭǀǎ ŘŜǎ .Y± ōŜƛ фл ϵκa²ƘΦ 5ƛŜǎŜǊ 

ǎŜǘȊǘ ǎƛŎƘ Ƴƛǘ тр ϵκa²Ƙ ŀǳǎ ŘŜƳ ƴƛŎƘǘ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ .ǀǊǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊ ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ŘŜǎ ŜƛƎŜπ

ƴŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜǎ ǎƻǿƛŜ ǿŜƛǘŜǊŜƴ мр ϵκa²Ƙ ŀǳǎ ŘŜǊ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜŀōǊŜŎƘƴǳƴƎ ȊǳǎŀƳƳŜƴΣ 

Řŀ ŘŜǊ bw± ǸōŜǊǎǇŜƛǎǘ ƛǎǘ ǳƴŘ ŘŜǊ .Y± Řŀǎ {ȅǎǘŜƳ ǎǘǸǘȊǘΦ 5ŜǊ 9Ǌƭǀǎ ǎƛƴƪǘ ƛƴ ŀƭƭŜƴ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ 

±ŀǊƛŀƴǘŜƴ Ƴƛǘ ŘŜǊ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ bw± ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎǘ ƛǎǘ ǳƴŘ ŘŜǊ .Y± ǎƻƳƛǘ ǎȅǎǘŜƳπ

ŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘ ŀƎƛŜǊǘΦ 

±ŀǊƛŀƴǘŜ м ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘ ŘŀōŜƛ ŘŜƴ CŀƭƭΣ Řŀǎǎ ƛƳ CŀƭƭŜ ŜƛƴŜǎ ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎǘŜƴ bw± ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎπ

ƪƻǇǇƭǳƴƎ ŜƛƴǘǊƛǧ ǳƴŘ ŘŜǊ !9tǇƻǎ ŀǳŦ ŘƛŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴ Y. ŀƴƎŜƘƻōŜƴ ǿƛǊŘΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƳ 

Cŀƭƭ ƛǎǘ ŘŜǊ 9Ǌƭǀǎ ŘŜǎ .Y± ǎǘŜǘǎ ǇƻǎƛǝǾΣ ǎŎƘƭƛƳƳǎǘŜƴŦŀƭƭǎ лΦ Lƴ ŘŜƴ ōŜƛŘŜƴ ŀƴŘŜǊŜƴ ±ŀǊƛŀƴǘŜƴΣ ƛƴ 

ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƴƛŎƘǘ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿƛǊŘΣ Ƴǳǎǎ ŘŜǊ .Y± ŜƛƴŜƴ ±ŜǊƭǳǎǘ ŀǳǎ ŘŜǊ 

!9tπ!ōǊŜŎƘƴǳƴƎ ōŜŦǸǊŎƘǘŜƴΣ ŘƛŜ ŘŜƴ 9Ǌƭǀǎ ŀǳǎ ŘŜƳ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴŜƴ .ǀǊǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊ ǸōŜǊǎǘŜƛƎǘΦ 9ǎ 

ƛǎǘ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ ǎŜƭōǎǘ ƛƴ ŘŜƳ Cŀƭƭ ŘŜǎ bƛŎƘǘŜƛƴǘǊŜǘŜƴǎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ 

ǎƛŎƘ ŘŜǊ 9Ǌƭǀǎ ŘŜǎ .Y± ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘ ŜǊƎƛōǘΣ Ƴƛǘ ŘŜǊ ŘŜǊ bw± ǳƴǘŜǊπ

ǎǇŜƛǎǘ ƛǎǘΦ [ƛŜƎŜƴ ŘƛŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ǳƴŘ ŘŜǊ !9t ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴŀƘ ōŜƛŜƛƴŀƴŘŜǊ ό±ŀπ

ǊƛŀƴǘŜ нύΣ ŜǊƎŜōŜƴ ǎƛŎƘ ŜǊǎǘ ōŜƛ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ǎƛŎƘŜǊŜǊ ¦ƴǘŜǊǎǇŜƛǎǳƴƎ ŘŜǎ bw± ǿŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘŜ 

±ŜǊƭǳǎǘŜ ŦǸǊ ŘŜƴ .Y±Φ 5ƛŜ ǎƛŎƘŜǊ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴŜƴ YƻǎǘŜƴ ȊǳǊ 5ǳǊŎƘŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ .ǀǊǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊǎ 

ōŜŜƛƴƅǳǎǎŜƴ ŘŀōŜƛ ǎǘŀǊƪ ŘƛŜ ƻǇǝƳŀƭŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ŦǸǊ ŘŜƴ .Y±Φ  

Erlös des BKV 
ώϵκa²Ƙϐ

Prshort

10,5
0

90

45

-45

Var1 Var2 Var3

KB 

ώϵκa²Ƙϐ
75 75 75

AEPpos

ώϵκa²Ƙϐ60 90 120

AEPneg

ώϵκa²Ƙϐ-15 -15 -15

PrKopplung

[%]
100 0 0

Var1
Var2

Var3
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5ƛŜǎŜ «ōŜǊƭŜƎǳƴƎŜƴ ƎŜƭǘŜƴ ŀǳŎƘ ŦǸǊ .Y±Σ ŘƛŜ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴŜƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎ ǾŜǊŦǸƎŜƴΦ 

{ǇŜƪǳƭƛŜǊŜƴ .Y± ŘŀǊŀǳŦΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ǸōŜǊ ŘŜƴ !9t ƭƛŜƎŜƴΣ ƪǀƴƴǘŜƴ {ƛŜ 

[ŜŜǊǾŜǊƪŅǳŦŜΣ ŀƭǎƻ {ǘǊƻƳƘŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜƴ ƻƘƴŜ ǇŀǎǎŜƴŘŜ DŜƎŜƴǇƻǎƛǝƻƴŜƴΣ ŘǳǊŎƘŦǸƘǊŜƴΦ !ƪπ

ǘǳŜƭƭŜ !ǳǎǿŜǊǘǳƴƎŜƴ ŘŜǊ «b. ǿŜƛǎŜƴ ŘŀǊŀǳŦ ƘƛƴΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ [ŜŜǊǾŜǊƪŅǳŦŜ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƛƳ Wǳƴƛ 

нлмфΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ŜȄǘǊŜƳ ƘƻƘŜ tǊŜƛǎŜ ōŜƻōŀŎƘǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪƻƴƴǘŜƴΣ Ǿƻƴ ŜƛƴƛƎŜƴ 

aŀǊƪǘŀƪǘŜǳǊŜƴ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘ ǿǳǊŘŜƴΦ &ǳǖŜǊǎǘ ǎȅǎǘŜƳƪǊƛǝǎŎƘŜ [ŜƛǎǘǳƴƎǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜ ƛƳ 

bw± ǿŀǊŜƴ ŘƛŜ CƻƭƎŜΦ 5ŀōŜƛ ƛǎǘ Ȋǳ ōŜŀŎƘǘŜƴΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ [ŜŜǊǾŜǊƪŅǳŦŜ ŀǳŎƘ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ .ǀǊǎŜƴƎŜπ

ǎŎƘŅƊŜƴ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘ ǿǳǊŘŜƴΣ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭ ƴƛŎƘǘ ōŜƛ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛπ

ǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ōŜƛ ŘŜǊ !9tπ.ƛƭŘǳƴƎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿƛǊŘΦ 5ƛŜ .Y± ƪƻƴƴǘŜ ǎƛŎƘ ŘŀƘŜǊ ǊŜƭŀǝǾ 

ǎƛŎƘŜǊ ǎŜƛƴΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ŦǸǊ ǎƛŜ ŜǊȊƛŜƭōŀǊŜƴ DŜǿƛƴƴŜ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǸōŜǊ ŘŜǊ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ 

ƳƛǧŜƭǎ ŘŜǎ !9t ƭŀƎŜƴΦ 5ƛŜǎŜ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ǿƛǊŘ ŀǳŎƘ ƛƴ !ōǎŎƘƴƛǧ пΦм ƴŅƘŜǊ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΦ  

½ǳǎŀƳƳŜƴŦŀǎǎŜƴŘ ƭŅǎǎǘ ǎƛŎƘ ǎƻƳƛǘ ŦŜǎǘƘŀƭǘŜƴΣ Řŀǎǎ ŦǸǊ .Y± ŘŜǊ ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊ ȊǳƳ .Yπ!ǳǎπ

ƎƭŜƛŎƘ ŀōƴƛƳƳǘΣ ǳƳǎƻ ƴŅƘŜǊ ŘƛŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ŀƴ ŘŜƴ !9t ƭƛŜƎŜƴΦ ½ǿŀǊ ǿƛǊŘ Řŀǎ ½ƛŜƭ 

ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎōƛƴŘǳƴƎ ŜǊǊŜƛŎƘǘΣ 9ǊƭǀǎŜ ōŜƛ ǳƴǘŜǊƭŀǎǎŜƴŜƳ .ǀǊǎŜƴƘŀƴŘŜƭ ǘǊƻǘȊ ōŜƪŀƴƴǘŜƴ .Yπ

!ōǿŜƛŎƘǳƴƎŜƴ Ȋǳ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊƴΣ ōŜƛ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ǎƛŎƘŜǊŜƳ 9ƛƴǘǊƛǧ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎōƛƴŘǳƴƎ 

ǎǘŜƭƭǘ ƧŜŘƻŎƘ ŘƛŜ ŀƪǘǳŜƭƭŜ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀǳŎƘ ƪŜƛƴŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǿƛǊπ

ƪǳƴƎ ŦǸǊ .Y± ŘŀǊΣ Ŧŀƭƭǎ ǎƛŜ ŘƛŜ .Yπ!ōǿŜƛŎƘǳƴƎ ƴƛŎƘǘ ŀǳǎƎƭŜƛŎƘŜƴΦ 5ŜǊ {ǘǊƻƳƘŀƴŘŜƭ Ȋǳ .ŜǎŎƘŀŦπ

ŦǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ƻŘŜǊ ŘƛŜ ōŜǿǳǎǎǘŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ǎƛƴŘ ŦǸǊ ŘŜƴ ǎȅǎπ

ǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜƴ .Y± ŜǊƎŜōƴƛǎƴŜǳǘǊŀƭΦ 5ŜǊ ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊ ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ŘŜǎ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛπ

ǎŜǎ ƛǎǘ ǎƻƳƛǘ ǎǘŀǊƪ ƎŜƳƛƴŘŜǊǘΦ 5ŜǊ !ƴǊŜƛȊ ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ƛƴ ŘƛŜ wƛŎƘǘǳƴƎΣ ƛƴ ŘŜǊ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎπ

ōƛƴŘǳƴƎ ǿƛǊƪǘΣ ƴƛƳƳǘ ŘŀōŜƛ Ƴƛǘ ŘŜǊ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘ ŘŜǊ .ƛƴŘǳƴƎ ŀōΦ 5ƛŜǎ ƛǎǘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ 

Řŀƴƴ ǊŜƭŜǾŀƴǘΣ ǿŜƴƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ǳƴǘŜǊǘŅƎƛƎ ǎǘŀǊƪ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴΣ ǿŜƛƭ ŘƛŜ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŦǸǊ wŜπ

ƎŜƭŜƴŜǊƎƛŜΣ ŘƛŜ ƳŀǖƎŜōƭƛŎƘ ŘŜƴ !9t ōŜŜƛƴƅǳǎǎŜƴΣ ŘǳǊŎƘ ǾƻǊǘŅƎƛƎŜ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘŅǘŜƴ ōŜǎǝƳƳǘ 

ǎƛƴŘ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ǳƴǘŜǊ ŘŜƴ ǳƴǘŜǊǘŅƎƛƎŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ ƭƛŜƎŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ 

LƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ǇǊƻōƭŜƳŀǝǎŎƘ ƛǎǘ ŘŀōŜƛΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎōƛƴŘǳƴƎ ōŜƛ 

ŜȄǘǊŜƳŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ Ǿƻƴ ŀƭƭŜƴ !ƪǘŜǳǊŜƴ ŅƘƴƭƛŎƘ ŜƛƴƎŜǎŎƘŅǘȊǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ {ƻƳƛǘ ƛǎǘ Ŝƛƴ 

ǎǘŀǊƪ ƎƭŜƛŎƘƎŜǊƛŎƘǘŜǘŜǎ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± ŘŜƴƪōŀǊΣ ǿŀǎ Ȋǳ ǎȅǎǘŜƳƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŦǸƘǊŜƴ 

ƪŀƴƴΦ  
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DŜŅƴŘŜǊǘŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ ǳƴŘ wŜŀƪǝƻƴŜƴ ŘŜǊ .Y± 

 

3 Geänderte Anreizwirkung und Reaktionen der BKV 

²ŅƘǊŜƴŘ ŘŜǎ ½ŜƛǘǊŀǳƳǎΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ Řŀǎ aƛǎŎƘǇǊŜƛǎǾŜǊŦŀƘǊŜƴ όat±ύ ŀƴƎŜǿŀƴŘǘ 

ǿǳǊŘŜΣ ǎƛƴŘ ŘƛŜ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŘŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƪƻƴȊŜǇǘƎŜƳŅǖ ǎǘŀǊƪ ƎŜŦŀƭƭŜƴΦ 5ŀ ŘƛŜǎŜ ƳŀǖƎŜōπ

ƭƛŎƘ ŘƛŜ IǀƘŜ ŘŜǊ !9t ƳƛǘōŜǎǝƳƳŜƴΣ ƘŀōŜƴ ƛƴ ŘƛŜǎŜƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ŘƛŜ !9t ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ǎƛƎƴƛŬƪŀƴǘ 

ŀōƎŜƴƻƳƳŜƴΣ ǿƻŘǳǊŎƘ ŘƛŜ ƳƻƴŜǘŅǊŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ŘŜǊ .Y± ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ƛƘǊŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ǎǘŀǊƪ 

ƎŜƳƛƴŘŜǊǘ ǿŀǊŜƴΦ ½ǳ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘōŀǊŜƴ {ȊŜƴŀǊƛŜƴ ƪǀƴƴǘŜ ŘŜǊ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎƳŀǊƪǘ ŦǸƘǊŜƴΣ ŘŜǎǎŜƴ 

9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ƛƳ Wǳƴƛ нлнл ƎŜǇƭŀƴǘ ƛǎǘΦ  

.ŜƛƳ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎƳŀǊƪǘ ŜǊŦƻƭƎǘ ŘŜǊ ½ǳǎŎƘƭŀƎ ŦǸǊ !ƴōƛŜǘŜǊ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ŘŜǊ 

ƎǸƴǎǝƎǎǘŜƴ DŜōƻǘŜΦ .Ŝƛ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƘƻƘŜƳ ²ŜǧōŜǿŜǊōΣ ŘŜǊ ƻũŜƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ǾƻǊπ

ƘŀƴŘŜƴ ƛǎǘΣ ƘŀōŜƴ !ƴōƛŜǘŜǊ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ǎƻƳƛǘ ŜƛƴŜƴ !ƴǊŜƛȊΣ !ƴƎŜōƻǘŜ ƛƴ IǀƘŜ ƛƘǊŜǊ ǘŀǘπ

ǎŅŎƘƭƛŎƘŜƴ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘŅǘǎƪƻǎǘŜƴ ŀōȊǳƎŜōŜƴΣ ŘƛŜ ǎƛŎƘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŀƴ ŘŜǊŜƴ DǊŜƴȊƪƻǎǘŜƴ ǎƻǿƛŜ 

ŘŜƴ YƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ōŜƳŜǎǎŜƴΦ .Ŝƛ ŘŜǊ ƳƻƳŜƴǘŀƴŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ 

ǿŜǊŘŜƴ ŘƛŜ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ Ǿƻƴ !ƴōƛŜǘŜǊƴ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ōŜƛ ŘŜǊ .ŜȊǳǎŎƘƭŀƎǳƴƎ ƴƛŎƘǘ ōŜǘǊŀŎƘπ

ǘŜǘΣ ǎƻ Řŀǎǎ ŀǳŦ ŘŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜƴ ƪŜƛƴ ²ŜǧōŜǿŜǊōǎŘǊǳŎƪ ƘŜǊǊǎŎƘǘ ǳƴŘ ƘƻƘŜ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ 

ƴƛŎƘǘ ȊǳƳ !ǳǎǎŎƘƭǳǎǎ Ǿƻƴ ŘŜǊ !ǳƪǝƻƴ ŦǸƘǊŜƴ ƻŘŜǊ ŘƛŜ ½ǳǎŎƘƭŀƎǎǿŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘ ǾŜǊǊƛƴƎŜǊƴΦ 

IŅǳŬƎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎŜƴ !ƴōƛŜǘŜǊ ŘŀƘŜǊ ƛƘǊŜ aŀǊƎŜ ƛƴ ŘŜƴ ŀƴƎŜōƻǘŜƴŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜƴΦ  

LƳ DŜƎŜƴǎŀǘȊ ŘŀȊǳ ǿǳǊŘŜƴ ōŜƛƳ ȊǿƛǎŎƘŜƴȊŜƛǘƭƛŎƘ ŀƴƎŜǿŀƴŘǘŜƴ at± ŘƛŜ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ōŜƛ ŘŜǊ 

.ŜȊǳǎŎƘƭŀƎǳƴƎ π ȊǳƳƛƴŘŜǎǘ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘ π ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘΣ ǿƻŘǳǊŎƘ ŘƛŜ !ǊōŜƛǘǎπ ǳƴŘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊπ

ƎƛŜǇǊŜƛǎŜ ǎǘŀǊƪ ƎŜŦŀƭƭŜƴ ǎƛƴŘΦ 9ǎ ǿƛǊŘ ŘŀƘŜǊ ŜǊǿŀǊǘŜǘΣ Řŀǎǎ ƴŀŎƘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎπ

ƳŀǊƪǘŜǎ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘōŀǊŜ !ǊōŜƛǘǎπ ǳƴŘ ƭŜǘȊǘƭƛŎƘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜ ǾƻǊƭƛŜƎŜƴ ƪǀƴƴǘŜƴΣ ǿƛŜ ǎƛŜ 

ȊǳƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ŘŜǎ at± ōŜƻōŀŎƘǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪƻƴƴǘŜƴΦ 

5ŜǎƘŀƭō ǿƛǊŘ ƛƳ CƻƭƎŜƴŘŜƴ ǳƴǘŜǊǎǳŎƘǘΣ ƛƴǿƛŜŦŜǊƴ ƛƴ ŘŜƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳΣ ƛƴ ŘŜƳ Řŀǎ at± ŀƪǝǾ ǿŀǊΣ 

ŘŜǊ !ƴǊŜƛȊ ŦǸǊ .Y± ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ LƘǊŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ƎŜƳƛƴŘŜǊǘ ǿŀǊ ǳƴŘ ƻō ŘƛŜ .Y± ŀǳŦ ŘƛŜǎŜ 

!ƴǊŜƛȊŜ ǊŜŀƎƛŜǊǘ ƘŀōŜƴΦ Lƴ ŜǊǎǘŜǊ [ƛƴƛŜ ǿŜǊŘŜƴ ƘƛŜǊȊǳ ŘƛŜ !9t ǎƻǿƛŜ ŘŜǊ {ŀƭŘƻ ŘŜǎ ŘŜǳǘǎŎƘŜƴ 

bw± ƛƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ǾƻǊ ǳƴŘ ƴŀŎƘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŀǳǎƎŜǿŜǊǘŜǘ ǳƴŘ ƳƛǘŜƛƴŀƴŘŜǊ ǾŜǊƎƭƛŎƘŜƴΦ Lƴ 

.ƛƭŘ оΦм ƛǎǘ ƘƛŜǊȊǳ ŘŜǊ ±ŜǊƭŀǳŦ ŘŜǊ !9t ǎŜƛǘ нлмт ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  

 

.ƛƭŘ оΦмΥ ±ŜǊƭŀǳŦ ŘŜǊ !9t ȊǿƛǎŎƘŜƴ лмκнлмт ǳƴŘ луκнлмф 

9ǎ ƛǎǘ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ ǎƛŎƘ Ƴƛǘ ŘŜǊ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŘƛŜ /ƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǝƪ ŘŜǎ !9t ŘŜǳǘπ

ƭƛŎƘ ƎŜŅƴŘŜǊǘ ƘŀǘΦ Lƴ ŘŜƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ǾƻǊ at± ǎƛƴŘ ǎŜƘǊ ƘƻƘŜ !9t ǎƻǿƻƘƭ ƛƴ ǇƻǎƛǝǾŜǊ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ƛƴ 

ƴŜƎŀǝǾŜǊ wƛŎƘǘǳƴƎ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΦ 5ƛŜ !9t ōŜŬƴŘŜƴ ǎƛŎƘ ŘŀōŜƛ ƛƴ ŜƛƴŜǊ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜ ȊǿƛǎŎƘŜƴ 
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ҌнрΦллл ϵκa²Ƙ ǳƴŘ πнΦрлл ϵκa²Ƙ ǿƻŘǳǊŎƘ ƛƴ ŘŜǊ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ŦǸǊ .Y± ƘƻƘŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴπ

ƎŜƴ ƳǀƎƭƛŎƘ ǿŀǊŜƴΦ Lƴ ŘŜƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ƴŀŎƘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ǎƛƴŘ !9t ƛƴ ŘƛŜǎŜƴ 5ƛƳŜƴǎƛƻƴŜƴ 

ŦŀƪǝǎŎƘ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ǾƻǊƘŀƴŘŜƴΦ 5ƛŜ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜ ŘŜǊ !9t ƭƛŜƎǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ олл ϵκa²Ƙ 

ǳƴŘ πмрл ϵκa²ƘΦ ½ǳǊ ±ŜǊŘŜǳǘƭƛŎƘǳƴƎ ƛǎǘ ƛƴ .ƛƭŘ оΦн ƴƻŎƘ ŜƛƴƳŀƭ ŘƛŜǎŜƭōŜ 5ŀǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ 

Ƴƛǘ ƎŜŅƴŘŜǊǘŜƳ !ŎƘǎŜƴŀōǎŎƘƴƛǧ ŘŜǊ !9t ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  

 

.ƛƭŘ оΦнΥ ±ŜǊƭŀǳŦ ŘŜǊ !9t ȊǿƛǎŎƘŜƴ лмκнлмт ǳƴŘ луκнлмф Ƴƛǘ .ŜƎǊŜƴȊǳƴƎ ŘŜǊ !ŎƘǎŜƴŀōπ

ǎŎƘƴƛǧŜ ōŜƛ ҕмΦллл ϵκa²Ƙ 

5ƛŜǎŜ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜ ŘŜǊ !9t ƪǀƴƴǘŜ ōŜǊŜƛǘǎ ŘŀȊǳ ŦǸƘǊŜƴΣ Řŀǎǎ aŀǊƪǘŜƛƭƴŜƘƳŜǊ ŘŜƴ !ōǎŎƘƭǳǎǎ Ǿƻƴ 

.ǀǊǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜƴ ƧŜƴǎŜƛǘǎ ŘƛŜǎŜǊ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜ ǾŜǊƳŜƛŘŜƴ ƪǀƴƴǘŜƴΣ Řŀ ŘŜǊ ōŜǿǳǎǎǘŜ .ŜȊǳƎ Ǿƻƴ 

!ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƪƻǎǘŜƴƎǸƴǎǝƎŜǊ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ȊǳǊ ƻǇǝƳŀƭŜƴ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ǿƛǊŘΦ  

bŜōŜƴ ŘŜǊ .ŜǘǊŀŎƘǘǳƴƎ ŘŜǊ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜ ŘŜǊ !9tΣ ŘƛŜ ōŜǊŜƛǘǎ ŜǊǎǘŜ wǸŎƪǎŎƘƭǸǎǎŜ ŀǳŦ ŘƛŜ tǀƴŀƭƛπ

ǎƛŜǊǳƴƎǎǿƛǊƪǳƴƎ ŀǳŦ ŘƛŜ .Y± ŜǊƭŀǳōŜƴΣ ƛǎǘ ŦǸǊ ŘƛŜ !ƴǊŜƛȊǎŜǘȊǳƴƎ ŘŜǊ .Y± ȊǳŘŜƳ ŘƛŜ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧπ

ƭƛŎƘŜ IǀƘŜ ŘŜǎ !9t Ǿƻƴ .ŜŘŜǳǘǳƴƎΦ LƳ CƻƭƎŜƴŘŜƴ ǎƛƴŘ ŘŀƘŜǊ ŘƛŜ ƎƭŜƛǘŜƴŘŜƴ aƛǧŜƭǿŜǊǘŜ ŘŜǊ !9t 

ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ Ǿƻƴ ол ¢ŀƎŜƴΣ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŜǊǘ ƴŀŎƘ !9t ōŜƛ ǇƻǎƛǝǾŜƴ ǳƴŘ ƴŜƎŀǝǾŜƴ bw±π{ŀƭπ

ŘŜƴΣ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ ½ǳǎŅǘȊƭƛŎƘ ǎƛƴŘ ŘƛŜ aƛǧŜƭǿŜǊǘŜ ǸōŜǊ ŘŜƴ ƎŜǎŀƳǘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 5ŀ ŘƛŜ 

ƎƭŜƛǘŜƴŘŜƴ aƛǧŜƭǿŜǊǘŜ ȊΦ¢Φ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ŘǳǊŎƘ ŜȄǘǊŜƳ ƘƻƘŜ !9t ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ƛǎǘ ƛƳ ƻōŜǊŜƴ 

¢Ŝƛƭ ŘŜǊ DǊŀŬƪ ŜǊƴŜǳǘ ŘŜǊ ōŜǊŜƛǘǎ ŘƛǎƪǳǝŜǊǘŜ ±ŜǊƭŀǳŦ ŘŜǊ !9t ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  
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.ƛƭŘ оΦоΥ aƛǧŜƭǿŜǊǘŜ ŘŜǊ !9t ǾƻǊ ǳƴŘ ƴŀŎƘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± 

5ŜǊ aƛǧŜƭǿŜǊǘ ŘŜǎ !9t ōŜƛ ǇƻǎƛǝǾŜƳ bw±π{ŀƭŘƻ ƭƛŜƎǘ ǸōŜǊ ŘŜƴ ƎŜǎŀƳǘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ōŜƛ Ŝǘǿŀ 

су ϵκa²ƘΦ 5ƛǊŜƪǘ ƛƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ǾƻǊ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ǿŀǊ ŘŜǊ !9t ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƘǀƘŜǊΣ ƛǎǘ ƴŀŎƘ 

9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŀōŜǊ ƎŜŦŀƭƭŜƴ ǳƴŘ ƭŀƎ ƎǊǳƴŘǎŅǘȊƭƛŎƘ ŀǳŦ ŘŜƳ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜƴ bƛǾŜŀǳ ǸōŜǊ 

ŘŜƴ ƎŜǎŀƳǘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳΦ .Ŝƛ ƴŜƎŀǝǾŜƳ bw±π{ŀƭŘƻ ƛǎǘ Ŝƛƴ ŘŜǳǘƭƛŎƘŜǊ !ƴǎǝŜƎ ŘŜǎ !9t ƴŀŎƘ 9ƛƴπ

ŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŀǳŦ Ŝǘǿŀ но ϵκa²Ƙ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΦ 5ŀƳƛǘ ƭƛŜƎǘ ŘŜǊ !9t ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƴŅƘŜǊ ŀƴ ŘŜƴ 

.ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴΣ ǿƻŘǳǊŎƘ ŘƛŜ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳƳ .Yπ!ǳǎƎƭŜƛŎƘ ōŜƛ «ōŜǊǎǇŜƛǎǳƴƎ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ 

ǎǘŀǊƪ ǾŜǊǊƛƴƎŜǊǘ ǎƛƴŘΦ 

¦ƴǘŜǊ .ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ŘŜǎ ǿŜƛǘƎŜƘŜƴŘ ƪƻƴǎǘŀƴǘŜƴ !9t ōŜƛ ǇƻǎƛǝǾŜƴ wŜƎŜƭȊƻƴŜƴǎŀƭŘŜƴ ƭƛŜƎŜƴ 

ŘƛŜ !9t ƴŀŎƘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ȊǳŘŜƳ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƴŅƘŜǊ ōŜƛŜƛƴŀƴŘŜǊΦ 5ƛŜ ƎŜǊƛƴƎŜǊŜ {ǘǊŜǳǳƴƎ 

ŘŜǎ !9t ŘǸǊƊŜ ŘŀȊǳ ŦǸƘǊŜƴΣ Řŀǎǎ ŦǸǊ ǊƛǎƛƪƻŀǾŜǊǎŜ .Y± ŘŜǊ !ƴǊŜƛȊ ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ŘŜǎ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜǎ 

ƎŜǊƛƴƎŜǊ ŀǳǎŦŅƭƭǘΦ 5ƛŜǎŜǊ 9ũŜƪǘ ǿǳǊŘŜ ōŜǊŜƛǘǎ ƛƴ !ōǎŎƘƴƛǧ нΦнΦм ŜǊƭŅǳǘŜǊǘΦ  

½ǳǎŀƳƳŜƴŦŀǎǎŜƴŘ ŦǸƘǊŜƴ ǎƻƳƛǘ ƴŜōŜƴ ŘŜƴ 9ȄǘǊŜƳǿŜǊǘŜƴ ŘŜǎ !9t ŀǳŎƘ ŘŜǎǎŜƴ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛπ

ŎƘŜ IǀƘŜ Ȋǳ ŜƛƴŜǊ ŘŜǳǘƭƛŎƘŜƴ !ōƴŀƘƳŜ ŘŜǊ ƳƻƴŜǘŅǊŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y±Φ  

LƳ ƭŜǘȊǘŜƴ !ƴŀƭȅǎŜǎŎƘǊƛǧ ƘƛƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ŘŜǊ ƎŜŅƴŘŜǊǘŜƴ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ .Y± ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘπ

ǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ǿƛǊŘ ŘƛŜ YƻǊǊŜƭŀǝƻƴ ŘŜǊ !9t ȊǳƳ .ƛƭŀƴȊǎŀƭŘƻ ŘŜǎ ŘŜǳǘǎŎƘŜƴ bw± ŀǳǎƎŜǿŜǊǘŜǘΦ Lƴ 

.ƛƭŘ оΦп ǎƛƴŘ ƘƛŜǊȊǳ ŘƛŜ !9t ƛƴ !ōƘŅƴƎƛƎƪŜƛǘ Ǿƻƴ ŘŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ǎƻǿƻƘƭ ŦǸǊ ŘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ǾƻǊ 

ŀƭǎ ŀǳŎƘ ƴŀŎƘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ !ǳǎ DǊǸƴŘŜƴ ŘŜǊ «ōŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘƪŜƛǘ ǿǳǊŘŜƴ ŘƛŜ 

!ŎƘǎŜƴ ŘŜǎ !9t ōŜƛ ҕоΦллл ϵκa²ƘΣ ŘƛŜ !ŎƘǎŜƴ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ ōŜƛ ҕсΦллл a² ōŜƎǊŜƴȊǘΦ  
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.ƛƭŘ оΦпΥ !9t ƛƴ !ōƘŅƴƎƛƎƪŜƛǘ ǾƻƳ bw±π{ŀƭŘƻ ǾƻǊ ǳƴŘ ǿŅƘǊŜƴŘ ŘŜǎ at±Φ !ŎƘǎŜƴ ŘŜǎ !9t 

ōŜƛ ҕоΦллл ϵκa²ƘΣ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ ōŜƛ ҕсΦллл a² ōŜƎǊŜƴȊǘΦ лмκнлмт ōƛǎ 

лсκнлмф 

!ǳǎ ŘŜǊ DŜƎŜƴǸōŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǊ !9t ƎŜƘǘ ƘŜǊǾƻǊΣ Řŀǎǎ ƴŀŎƘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ƘƻƘŜ !9t ŀǳŎƘ 

ōŜƛ ǎŜƘǊ ƘƻƘŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ǇǊŀƪǝǎŎƘ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀǳŦ ŀǳƊǊŜǘŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ YƻǊǊŜƭŀǝƻƴ ŘŜǎ !9t ƛƴ 

!ōƘŅƴƎƛƎƪŜƛǘ ǾƻƳ bw±π{ŀƭŘƻ ōŜǎǘŜƴŦŀƭƭǎ ŀƭǎ ƎŜǊƛƴƎ ŜƛƴƎŜǎǘǳƊ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ LƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŦŜƘƭǘ 

ŘŜǊ όƎŜǿǸƴǎŎƘǘŜύ ǸōŜǊǇǊƻǇƻǊǝƻƴŀƭŜ !ƴǎǝŜƎ ŘŜǊ !9t ōŜƛ ƘƻƘŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴΣ ŘŜǊ ŦǸǊ Ŝƛƴ ǎǘŀōƛƭŜǎ 

!9tπ{ȅǎǘŜƳ ȊǿƛƴƎŜƴŘ ƴƻǘǿŜƴŘƛƎ ƛǎǘ ǳƴŘ ƪƻƭƭŜƪǝǾŜǎ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜǎ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± 

ǾŜǊƘƛƴŘŜǊǘΦ 5ŀǎ !9tπ{ȅǎǘŜƳ ƛǎǘ ǎƻƳƛǘ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀƭǎ Ǌƻōǳǎǘ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ ƪƻƭƭŜƪǝǾŜƴ CŜƘƭǾŜǊπ

ƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± Ȋǳ ōŜȊŜƛŎƘƴŜƴΦ 5ƛŜǎŜ ŦŜƘƭŜƴŘŜ !ōƘŅƴƎƛƎƪŜƛǘ ŘŜǎ !9t ǾƻƳ bw±π{ŀƭŘƻ ŦǸƘǊǘ ŘŀȊǳΣ 

Řŀǎǎ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ Ƴƛǘ ŜȄǘǊŜƳŜƴ .ǀǊǎŜƴƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ŘƛŜ .Y± ŘŀǊŀǳŦ ǎǇŜƪǳƭƛŜǊŜƴ ƪǀƴƴǘŜƴΣ Řŀǎǎ 

ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŘŜƴ !9t ōŜǎǝƳƳǘΦ 5ŀōŜƛ ŜǊǎŎƘƛŜƴǘ Ŝƛƴ ƎƭŜƛŎƘƎŜǊƛŎƘǘŜǘŜǎ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ 

.Y± ŀƭǎ ŅǳǖŜǊǎǘ ǿŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘΣ Řŀ ŘƛŜ {ƛǘǳŀǝƻƴ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƭŜƛŎƘǘ ƎƭŜƛŎƘ ŜƛƴƎŜǎŎƘŅǘȊǘ ǿŜǊπ

ŘŜƴ ƪǀƴƴǘŜΦ 5ƛŜ ōŜǊŜƛǘǎ ƛƴ !ōǎŎƘƴƛǧ нΦнΦо ƎŜƴŀƴƴǘŜƴ CŜƘƭŀƴǊŜƛȊŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y± ǎƛƴŘ ŘƛŜ CƻƭƎŜΦ  

!ǳǎ ŘƛŜǎŜƴ !ǳǎǿŜǊǘǳƴƎŜƴ ƎŜƘǘ ōŜǊŜƛǘǎ ƘŜǊǾƻǊΣ Řŀǎǎ ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŘƛŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŀƴ ŘƛŜ 

.Y± ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ŀōƎŜƴƻƳƳŜƴ ƘŀōŜƴΦ CǊŀƎƭƛŎƘ ƛǎǘ ƘƛƴƎŜƎŜƴΣ ƻō ŘƛŜ .Y± ŀǳŦ ŘƛŜ 

ƎŜŅƴŘŜǊǘŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ŀǳŎƘ ǊŜŀƎƛŜǊǘ ƘŀōŜƴΦ LƳ CƻƭƎŜƴŘŜƴ ǿƛǊŘ ŘŀƘŜǊ Řŀǎ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± ƴŀŎƘ 

9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ǳƴǘŜǊǎǳŎƘǘΦ IƛŜǊȊǳ ƛǎǘ Ŝǎ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘΣ ŘƛǊŜƪǘ ǎȅǎǘŜƳǿŜƛǘŜ YŜƴƴȊŀƘƭŜƴΣ ǿƛŜ 

ŘŜƴ bw±π{ŀƭŘƻΣ ǳƴŘ ƴƛŎƘǘ Ŝǘǿŀ ŘƛŜ CŀƘǊǇƭŀƴŘŀǘŜƴ ŜƛƴȊŜƭƴŜǊ .Y± ŀǳǎȊǳǿŜǊǘŜƴΦ IƛŜǊŘǳǊŎƘ ǎƛƴŘ 

ŘƛǊŜƪǘ !ǳǎǎŀƎŜƴ ǸōŜǊ Řŀǎ ƪƻƭƭŜƪǝǾŜ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± ŀōƭŜƛǘōŀǊ ǎƻǿƛŜ ŘŜǊŜƴ YǊƛǝƪŀƭƛǘŅǘ ŀǳŦ ŘƛŜ 

±ŜǊǎƻǊƎǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ŘŜǎ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǎȅǎǘŜƳǎΦ  

Lƴ .ƛƭŘ нΦм ƛǎǘ ŘŜǊ ±ŜǊƭŀǳŦ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ ǎŜƛǘ нлмт ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  
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DŜŅƴŘŜǊǘŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ ǳƴŘ wŜŀƪǝƻƴŜƴ ŘŜǊ .Y± 

 

.ƛƭŘ оΦрΥ ±ŜǊƭŀǳŦ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ Ǿƻƴ лмκнлмт ōƛǎ луκнлмф 

5ŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ ȊŜƛƎǘ ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ǎƻǿƻƘƭ ƛƴ ƴŜƎŀǝǾŜǊ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ƛƴ ǇƻǎƛǝǾŜǊ wƛŎƘǘǳƴƎ 

ƘƻƘŜ !ǳǎǊŜƛǖŜǊ ŀǳŦΦ 5ƛŜǎŜ ǸōŜǊǎǘŜƛƎŜƴ ŘƛŜ 9ȄǘǊŜƳǿŜǊǘŜ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ ōŜƛŘŜƴ WŀƘǊŜ ƧŜǿŜƛƭǎ ŘŜǳǘπ

ƭƛŎƘΦ LƴǎƎŜǎŀƳǘ ǿǳǊŘŜ ǎŜƛǘ нлмт ƛƴ фн ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴ ŘƛŜ Ǿƻƴ ŘŜƴ «b. ōŜǎŎƘŀƍŜ ǳƴŘ ǾƻǊƎŜƘŀƭπ

ǘŜƴŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ǸōŜǊǎŎƘǊƛǧŜƴΣ ŘŀǾƻƴ фм Ƴŀƭ ƛƴ ŘŜƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ŘŜǎ at±Φ ½ǿŀǊ ǿǳǊŘŜ ǎŜƛǘŜƴǎ 

ŘŜǊ «b. ŦǸǊ Řŀǎ ǾƛŜǊǘŜ vǳŀǊǘŀƭΣ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ Ŧŀǎǘ ȊŜƛǘƎƭŜƛŎƘ Ƴƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at±Σ ŀǳŎƘ ǿŜƴƛƎŜǊ 

wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŀǳǎƎŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΦ ²ŅǊŜ Řŀǎ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎǎƴƛǾŜŀǳ ŀōŜǊ ŀǳŦ ŘŜƳ bƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ±ƻǊƧŀƘπ

ǊŜǎ όvп нлмтύ ŦƻǊǘƎŜǎŎƘǊƛŜōŜƴ ǿƻǊŘŜƴΣ ƘŅǧŜ ŘƛŜ «ōŜǊǎŎƘǊŜƛǘǳƴƎ ȊǿŀǊ ŀǳŦ ср ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜ ǊŜŘǳπ

ȊƛŜǊǘΣ ŀōŜǊ ƴƛŎƘǘ ƎŅƴȊƭƛŎƘ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ 

!ǳǎ ŘƛŜǎŜǊ !ǳǎǿŜǊǘǳƴƎ ƛǎǘ ōŜǊŜƛǘǎ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ .Y± ƴƛŎƘǘ ƴǳǊ ŀǳŦ ŘƛŜ ƎŜŅƴŘŜǊǘŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ 

ǊŜŀƎƛŜǊŜƴΣ ǎƻƴŘŜǊƴ Řŀǎǎ ŀǳŎƘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ¦ƳŦŀƴƎ ǳƴŘ IŅǳŬƎƪŜƛǘ ǎȅǎǘŜƳƪǊƛǝǎŎƘŜǊ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ 

ŘŜǳǘƭƛŎƘ ȊǳƎŜƴƻƳƳŜƴ ƘŀōŜƴ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘƛŜ ±ŜǊǎƻǊƎǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ƎŜŦŅƘǊŘŜǘ ǿǳǊŘŜΦ  

bŜōŜƴ ŘƛŜǎŜǊ 9ȄǘǊŜƳǿŜǊǘōŜǘǊŀŎƘǘǳƴƎ ǎƛƴŘ ƛƴ .ƛƭŘ оΦс aƛǧŜƭǿŜǊǘ ǳƴŘ {ǘŀƴŘŀǊŘŀōǿŜƛŎƘǳƴƎ ŘŜǎ 

bw±π{ŀƭŘƻǎ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘΦ  
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DŜŅƴŘŜǊǘŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ ǳƴŘ wŜŀƪǝƻƴŜƴ ŘŜǊ .Y± 
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.ƛƭŘ оΦсΥ aƛǧŜƭǿŜǊǘ ǳƴŘ {ǘŀƴŘŀǊŘŀōǿŜƛŎƘǳƴƎ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ Ǿƻƴ лмκнлмт ōƛǎ луκнлмф 

9ǎ ȊŜƛƎǘ ǎƛŎƘΣ Řŀǎǎ ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ Ŝƛƴ ƎŜǊƛƴƎŜǊ 9ƛƴƅǳǎǎ ŀǳŦ ŘŜƴ ƳƻƴŀǘƭƛŎƘŜƴ 

aƛǧŜƭǿŜǊǘ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ Ȋǳ ŜǊƪŜƴƴŜƴ ƛǎǘΦ DŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ǾƻǊ at± ƛǎǘ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ Ŝƛƴ 

ƪƭŀǊŜǊ !ƴǎǝŜƎ ŘŜǊ {ǘŀƴŘŀǊŘŀōǿŜƛŎƘǳƴƎ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘŜƴ Ȋǳ ǾŜǊȊŜƛŎƘƴŜƴΦ 5ƛŜ {ŎƘǿŀƴƪǳƴƎŜƴ ŘŜǎ 

bw±π{ŀƭŘƻǎ ƘŀōŜƴ ǎƻƳƛǘ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ȊǳƎŜƴƻƳƳŜƴΦ 5ƛŜǎ ōŜǎǘŅǝƎǘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ ǳƴŘ ŘŀƳƛǘ 

ŀǳŎƘ Řŀǎ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± ǎƛŎƘ ǎŜƛǘ ŘŜǊ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƎŜŅƴŘŜǊǘ ƘŀōŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ 

{ǘǊŜǳǳƴƎ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘŜƴ ŀǳŎƘ ǎǘŀǝǎǝǎŎƘ ǎƛƎƴƛŬƪŀƴǘ ǎƛƴŘΦ  

hũŜƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ǎƛƴŘ ŘƛŜ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ƎŜǊƛƴƎŜǊ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ōŜǊŜŎƘƴŜǘŜƴ !9t ƴƛŎƘǘ ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜΣ Ƙƛƴπ

ǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y± ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ Ȋǳ ǎŜǘȊǘŜƴ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ Ŝƛƴ ǎǘŀōƛƭŜǎ !ǳǎπ

ƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǎȅǎǘŜƳ Ȋǳ ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜƴΦ ¦Ƴ ƴŜƎŀǝǾŜ wǸŎƪǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ ±ŜǊǎƻǊƎǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊπ

ƘŜƛǘ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖŜƴ Ȋǳ ƪǀƴƴŜƴΣ ǎƻƭƭǘŜƴ ƳƛǧŜƭŦǊƛǎǝƎ ŘƛŜ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳǊ ŀƪǝǾŜƴ .ŜǿƛǊǘǎŎƘŀƊǳƴƎ ŘŜǊ 

.ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ƻŘŜǊ Řŀǎ bƛǾŜŀǳ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭ ǾƻǊƎŜƘŀƭǘŜƴŜƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŜǊƘǀƘǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 
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9ũŜƪǘŜ ŘŜǊ !9tπ.ŜǎǝƳƳǳƴƎ Ƴƛǘ ƎŜǊƛƴƎŜǊ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ 

 

4 Effekte der AEP-Bestimmung mit geringer Anreizwirkung 

[ƻǎƎŜƭǀǎǘ Ǿƻƴ ŘŜǊ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ǳƴŘ ŘŜǊ ŘŀƳƛǘ ǾŜǊōǳƴŘŜƴŜƴ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ 

ǳƴŘ !9t ŜƴǜŀƭǘŜƴ ƛƴ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ aŜǘƘƻŘƛƪ ȊǳǊ .ŜǎǝƳƳǳƴƎ ŘŜǊ !9t ȊǿŜƛ {ŎƘǊƛǧŜ ƴǳǊ ōŜπ

ƎǊŜƴȊǘŜ ²ƛǊƪǳƴƎ ȊǳǊ {ŜǘȊǳƴƎ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜǊ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜΦ 5ƛŜǎŜ {ŎƘǿŅŎƘŜƴ 

ƘŅƴƎŜƴ ȊǿŀǊ ƴƛŎƘǘ ŘƛǊŜƪǘ Ƴƛǘ ŘŜƳ at± ȊǳǎŀƳƳŜƴΣ ƛƘǊŜ 9ũŜƪǘŜ ǿǳǊŘŜƴ ŀōŜǊ ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ 

at± ǾŜǊǎǘŅǊƪǘ ǳƴŘ ǎƛƴŘ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ Ƴƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎƳŀǊƪǘŜǎ ǿƛŜŘŜǊ Ȋǳ ŜǊǿŀǊǘŜƴΦ  

½ǳƳ ŜƛƴŜƴ ŜƴǜŀƭǘŜǘ ŘƛŜ .ŜƎǊŜƴȊǳƴƎ ŘŜǎ !9t Ƴƛǘ ŘŜƳ L5π²!tπмƘ όŀǳŎƘ ōŜƪŀƴƴǘ ŀƭǎ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛπ

ǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ό!9tоύύ ƴƛŎƘǘ ƛƴ ŀƭƭŜƴ CŅƭƭŜƴ ŜƛƴŜ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜ ²ƛǊƪǳƴƎΦ ½ǳƳ ŀƴŘŜǊŜƴ ŜǊŦŀǎǎǘ ŘŜǊ 

!ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t ƛƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜƴ Ƴƛǘ ƳŜƘǊ ŀƭǎ ул ҈ ŘŜǊ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜƴ w[ ό!9tпύ ƴƛŎƘǘ ŀƭƭŜ CŅƭƭŜ 

Ƴƛǘ ƘƻƘŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ǳƴŘ ƛǎǘ ŦǸǊ .Y± ƛƴ ǾƛŜƭŜƴ CŅƭƭŜƴ ǾƻǊƘŜǊǎŜƘōŀǊΦ  

[ƻǎƎŜƭǀǎǘ Ǿƻƴ ŘŜǊ 5ŜōŀǧŜ ǳƳ Řŀǎ at± ǳƴŘ ŘŜƴ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎƳŀǊƪǘ ǎƻƭƭǘŜƴ ŘƛŜǎŜ 9ũŜƪǘŜ ŘŜǊ !9tπ

.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ǳƴŘ ƎƎŦΦ aǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴ Ȋǳ ŘŜǊŜƴ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ŘƛǎƪǳǝŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŜǎƘŀƭō ŜǊŦƻƭƎŜƴ 

ŜƛƴŜ 5ŀǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ǳƴŘ 5ƛǎƪǳǎǎƛƻƴ ŘŜǊ 9ũŜƪǘŜ ƛƳ CƻƭƎŜƴŘŜƴΦ 

4.1 Geringe Anreizwirkung durch Börsenpreiskopplung 

5ƛŜ YƻǇǇƭǳƴƎ ŘŜǎ !9t ŀƴ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ǎƻƭƭ .Y± ŘŀȊǳ ōŜŀƴǊŜƛȊŜƴΣ ōŜƪŀƴƴǘŜ !ōǿŜƛŎƘǳƴƎŜƴ 

ƛƘǊŜǎ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜǎ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ŀǳǎȊǳƎƭŜƛŎƘŜƴΦ IƛŜǊȊǳ ǿƛǊŘ ŘŜǊ !9t ŀǳŦ ŘŜƴ L5π²!tπмƘ όƳŜƴπ

ƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜǊΣ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜǊ tǊŜƛǎ ŘŜǎ мπƘ tǊƻŘǳƪǘǎ ŘŜǊ ōŜǘǊŜũŜƴŘŜƴ {ǘǳƴŘŜ ŀǳǎ ŘŜƳ Lƴπ

ǘǊŀŘŀȅπIŀƴŘŜƭ ŘŜǊ 9t9· {Ǉƻǘύ ōŜƛ ǇƻǎƛǝǾŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ŀƴƎŜƘƻōŜƴ ōȊǿΦ ōŜƛ ƴŜƎŀǝǾŜƴ bw±π{ŀƭπ

ŘŜƴ ŀōƎŜǎŜƴƪǘΦ 5ƛŜǎŜǊ aŜǘƘƻŘƛƪ ƭƛŜƎǘ ŘƛŜ LŘŜŜ ȊǳƎǊǳƴŘŜΣ Řŀǎǎ ƘƛŜǊŘǳǊŎƘ ƪŜƛƴŜ .ŜǎǎŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ 

ŘŜǊ .Y± ŘǳǊŎƘ ƎŜȊƛŜƭǘŜƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜōŜȊǳƎ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜǊ 5ǳǊŎƘŦǸƘǊǳƴƎ Ǿƻƴ {ǘǊƻƳƘŀƴπ

ŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜƴ ŜǊŦƻƭƎŜƴ ƪŀƴƴΦ  

bŜōŜƴ ŘŜǊ ōŜǊŜƛǘǎ ƛƴ !ōǎŎƘƴƛǧ нΦнΦо ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴŜƴ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ōŜƛ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ƛƴ 

ŘŜǊ DǊǀǖŜƴƻǊŘƴǳƴƎ ŘŜǊ !9tΣ ŘƛŜ ŘŀȊǳ ŦǸƘǊŜƴΣ Řŀǎǎ .Y± ōŜƛ {ǇŜƪǳƭŀǝƻƴ ŀǳŦ ŜƛƴŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎπ

ƪƻǇǇƭǳƴƎ ƪŜƛƴŜƴ !ƴǊŜƛȊ ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ŘŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ƘŀōŜƴΣ Ǝƛōǘ Ŝǎ ōŜƛ ŘƛŜǎŜƳ aŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ 

ǿŜƛǘŜǊŜ tǊƻōƭŜƳŀǝƪŜƴΣ ŘƛŜ ƛƴ ŜǊǎǘŜǊ [ƛƴƛŜ ŀǳǎ ŘŜƳ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ƘŜǊǾƻǊƎŜƘŜƴΦ  

.Ŝƛ ŘŜƳ L5π²!tπмƘ ƘŀƴŘŜƭǘ Ŝǎ ǎƛŎƘ ǳƳ ŜƛƴŜƴ ǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ tǊŜƛǎƛƴŘŜȄΣ ŘŜǊ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ƪƻƴǝƴǳƛŜǊƭƛπ

ŎƘŜƴ IŀƴŘŜƭǎ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ȊŀƘƭǊŜƛŎƘŜƴ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜƴ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜƴ Ƴƛǘ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ǳƴǘŜǊπ

ǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜƴ tǊŜƛǎŜƴ ƎŜōƛƭŘŜǘ ǿƛǊŘΦ LƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǎ IŀƴŘŜƭǎȊŜƛǘǊŀǳƳǎ ŦǸǊ ŜƛƴŜ ōŜǎǝƳƳǘŜ {ǘǳƴŘŜ 

ƪŀƴƴ ŘŜǊ tǊŜƛǎ ŜƛƴȊŜƭƴŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǎŎƘǿŀƴƪŜƴ ǳƴŘ ǎƛŎƘ ǎƻƳƛǘ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǾƻƳ L5π²!tπмƘ 

ǳƴǘŜǊǎŎƘŜƛŘŜƴΦ 5ƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊǘ ǎƻƳƛǘ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ŜƛƴŜ .ŜǎǎŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǎ .Y± 

ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ L5π²!tπмƘΣ ŀƭǎƻ ŘŜƳ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎǇǊŜƛǎΦ .Ŝƛ ŘŜƴ L5π²!tπ

мƘ ǸōŜǊǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴ tǊŜƛǎŜƴ ƪǀƴƴǘŜƴ .Y± ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ ŘŜƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ǸōŜǊ ŘƛŜ .ǀǊǎŜ ƳŜƛπ

ŘŜƴ ǳƴŘ ƎŜȊƛŜƭǘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƛƴ !ƴǎǇǊǳŎƘ ƴŜƘƳŜƴΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ǾŜǊŦŜƘƭǘ ŘŜǊ aŜπ

ŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎōƛƴŘǳƴƎ ǎŜƛƴŜ ²ƛǊƪǳƴƎ ƛƳ {ƛƴƴŜ ŜƛƴŜǊ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜƴ ƳƻƴŜǘŅπ

ǊŜƴ !ƴǊŜƛȊǎŜǘȊǳƴƎ ȊǳƳ .Yπ!ǳǎƎƭŜƛŎƘΦ  

½ǳŘŜƳ Ǝƛƭǘ Ȋǳ ōŜŘŜƴƪŜƴΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜǊ όǳƴŘ ƴƛŎƘǘ ǿƛŜ ŘŜǊ L5π²!tπмƘ 

ŀǳŦ ǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜǊύ .ŀǎƛǎ ƎŜōƛƭŘŜǘ ǿƛǊŘΦ 5ŜǊ LƴǘǊŀŘŀȅπIŀƴŘŜƭ ŬƴŘŜǘ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ǎƻǿƻƘƭ ƛƴ мрπaƛƴǳπ

ǘŜƴπ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ƛƴ {ǘǳƴŘŜƴπ.ƭǀŎƪŜƴ ǎǘŀǧΦ 5ŜǊ IŀƴŘŜƭ ƛǎǘ ŘŀōŜƛ ƪƻƴǝƴǳƛŜǊƭƛŎƘ ǳƴŘ ƪŀƴƴ ōƛǎ ƪǳǊȊ ǾƻǊ 

9ŎƘǘȊŜƛǘ όŀƪǘǳŜƭƭ ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴƛƴǘŜǊƴ р aƛƴǳǘŜƴύ ŜǊŦƻƭƎŜƴΦ bŜōŜƴ ŘŜƳ L5π²!tπмƘ ǎƛƴŘ ŦǸǊ ŘƛŜ 9ƴǘπ

ǎŎƘŜƛŘǳƴƎ ŘŜǊ .Y± ǎƻƳƛǘ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ ŀƴŘŜǊŜ tǊŜƛǎŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘΣ ŘƛŜ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜ !ƴǊŜƛȊŜ ǎŜǘȊŜƴ 

ǳƴŘ ŘƛŜ ƻǇǝƳŀƭŜƴ {ǘǊŀǘŜƎƛŜƴ ŘŜǊ .Y± ōŜŜƛƴƅǳǎǎŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ !ƪǘǳŜƭƭ ŜǊŦƻƭƎǘ ƪŜƛƴŜ YƻǇǇƭǳƴƎ ŘŜǎ 

!9t ŀƴ ŘŜƴ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ .ǀǊǎŜƴƘŀƴŘŜƭΦ [ŜǘȊǘƭƛŎƘ ŜǊƎƛōǘ ǎƛŎƘ ŦǸǊ .Y± ǎƻƳƛǘ ƪŜƛƴ !ƴǊŜƛȊΣ ƘƻƘŜ 
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.ǀǊǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜ ŀƳ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƳŀǊƪǘ ŘǳǊŎƘȊǳŦǸƘǊŜƴΣ ǿŜƴƴ ƴƛŎƘǘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ŀǳŎƘ ŘƛŜ {ǘǳƴπ

ŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ ǊŜƭŀǝǾ ǘŜǳŜǊ ǎƛƴŘΦ  

Lƴ .ƛƭŘ нΦм ǎƛƴŘ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ .ŜƛǎǇƛŜƭǘŀƎ ŜȄŜƳǇƭŀǊƛǎŎƘ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜ tǊŜƛǎƛƴŘƛȊŜǎ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 5ŜǊ 

L5π²!tπмƘ ƛǎǘ ƛƳ .ƛƭŘ ƛƴ ǊƻǘŜǊ [ƛƴƛŜ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 5ǳǊŎƘ ŘŜƴ ƎǊŀǳ ǎŎƘǊŀŶŜǊǘŜƴ .ŜǊŜƛŎƘ ƛǎǘ ŘƛŜ .ŀƴŘπ

ōǊŜƛǘŜ ŘŜǊ tǊŜƛǎŜ ŘŜǊ ŀƴ ŘŜǊ 9t9· ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ tǊƻŘǳƪǘŜ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ ½ǳŘŜƳ 

ǿŜǊŘŜƴ ƧŜǿŜƛƭǎ Řŀǎ рπ ǳƴŘ фр π҈πvǳŀƴǝƭ ŀƭƭŜǊ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜ ŀōƎŜōƛƭπ

ŘŜǘΦ 5ŀǊǸōŜǊ Ƙƛƴŀǳǎ ǎƛƴŘ ȊǿŜƛ ǿŜƛǘŜǊŜ LƴŘƛȊŜǎ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ŀōƎŜōƛƭŘŜǘΦ 5ŜǊ L5π

²!tπмκпƘ ƛǎǘ ŘŜǊ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜΣ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜ tǊŜƛǎ ŘŜǎ мκпƘπtǊƻŘǳƪǘǎ ŘŜǊ ōŜǘǊŜũŜƴπ

ŘŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜ ŀƭƭŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜΦ 5ŜǊ L5мπ²!tπмκп ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ŘŜƳƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖπ

ƭƛŎƘ ŘŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘǿŜƛǘ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜ DŜǎŎƘŅƊŜΣ ŘƛŜ м {ǘǳƴŘŜ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ ƎŜǘŅǝƎǘ ǿǳǊŘŜƴΦ 

 

.ƛƭŘ пΦмΥ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ŘŜǎ L5π²!tπмƘ Ƴƛǘ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜƴ L5πtǊŜƛǎƛƴŘƛȊŜǎ ŀƳ .ŜƛǎǇƛŜƭ ŘŜǎ 

мΦ WŀƴǳŀǊ нлмт 

5ƛŜ ŀƪǘǳŜƭƭŜ aŜǘƘƻŘƛƪ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǎƛŜƘǘ ǾƻǊΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŀƴ ŘŜƴ L5π

²!tπмƘ ƎŜƪƻǇǇŜƭǘ ǿƛǊŘΦ 5ƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘƛŜ ±ŜǊǿŜƴŘǳƴƎ ŘŜǎ L5π²!tπмƘ 

ǿǳǊŘŜ нлмн ŜƛƴƎŜŦǸƘǊǘΦ ½ǳƳ ŘŀƳŀƭƛƎŜƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘ ǿŀǊŜƴ ǎƻǿƻƘƭ ŘŜǊ LƴǘǊŀŘŀȅƳŀǊƪǘ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ŘŜǊ 

±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ƛƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ ƘŜǳǘŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǿŜƴƛƎŜǊ ƭƛǉǳƛŘŜΣ ǿŜǎƘŀƭō ŜƛƴŜ YƻǇǇƭǳƴƎ 

ŘŜǎ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜǎ ŀƴ ŜƛƴŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƛƴŘŜȄ Ƴƛǘ .ƭƛŎƪ ŀǳŦ ŘƛŜ ƎŜǊƛƴƎŜ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ 

ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ƎŜǊƛƴƎŜƴ wƻōǳǎǘƘŜƛǘ ŀǳǎƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴ ǿǳǊŘŜΦ {ƻǿƻƘƭ ŘƛŜ !ƴȊŀƘƭ ŘŜǊ ŀƳ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴπ

ŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ǘŜƛƭƴŜƘƳŜƴŘŜƴ aŀǊƪǘŀƪǘŜǳǊŜ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŘƛŜ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ ±ƻƭǳƳƛƴŀ Ƙŀπ

ōŜƴ ƛƴ ŘŜǊ ½ǿƛǎŎƘŜƴȊŜƛǘ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ȊǳƎŜƴƻƳƳŜƴΣ ǎƻ Řŀǎǎ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇπ

ƭǳƴƎ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ǸōŜǊǇǊǸƊ ǳƴŘ ƎŜƎŜōŜƴŜƴŦŀƭƭǎ ŀƴƎŜǇŀǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭǘŜΦ  

!ǳǎ ŘŜǊ DǊŀŬƪ ƛǎǘ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ ȊΦ ¢Φ ŘŜǳǘƭƛŎƘŜ ¦ƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘŜ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƳ L5π²!tπ

мƘ ǳƴŘ ŘŜƴ ǿŜƛǘŜǊŜƴ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ LƴŘƛȊŜǎ ŘŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ ōŜǎǘŜƘŜƴΦ .ŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ 

ƭƛŜƎǘ ŘŜǊ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜΣ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜ tǊŜƛǎ ŘŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ όL5π²!tπмκпƘύ 

ƘŅǳŬƎ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǸōŜǊ ōȊǿΦ ǳƴǘŜǊ ŘŜƳ L5π²!tπмƘΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ǎƛƴŘ !ǊōƛǘǊŀƎŜƎŜǿƛƴƴŜ 

ŘǳǊŎƘ ōŜǿǳǎǎǘŜƴ bƛŎƘǘŀǳǎƎƭŜƛŎƘ ŘŜǊ .Y ƻŘŜǊ ŘǳǊŎƘ 5ǳǊŎƘŦǸƘǊǳƴƎ Ǿƻƴ [ŜŜǊǾŜǊƪŅǳŦŜƴ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ 

.Y± ƳǀƎƭƛŎƘΣ Řŀ ŘƛŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ Ȋǳ ƘǀƘŜǊŜƴ ōȊǿΦ ƴƛŜŘǊƛƎŜǊŜƴ {ǘǊƻƳǇǊŜƛǎŜƴ ƛƴ ŘƛŜπ

ǎŜƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜƴ ƴƛŎƘǘ ƳƻƴŜǘŅǊ ǎƛƴƴǾƻƭƭ ƛǎǘΣ Řŀ ŘƛŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ƳƛǧŜƭǎ ŘŜǎ !9t ƎŜǊƛƴƎŜǊ ŀƭǎ 

ŘƛŜǎŜ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ƛǎǘΦ {ƻƳƛǘ ōŜǎǘŜƘǘ ŦŀƪǝǎŎƘ ƛƴ ƴŀƘŜȊǳ ƧŜŘŜƳ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ 

.Y± ŘƛŜ aǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘ ŦǸǊ {ǇŜƪǳƭŀǝƻƴŜƴ ƎŜƎŜƴ ŘŜƴ !9tΦ  
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5ƛŜǎŜ {ŎƘƭǳǎǎŦƻƭƎŜǊǳƴƎ ǿƛǊŘ ŀǳŎƘ ƴƻŎƘ ŜƛƴƳŀƭ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ ǿŜƴƴ Ƴŀƴ ŘŜƴ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ !9t 

Ƴƛǘ ŘŜƳ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴΣ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜƴ tǊŜƛǎ ŘŜǊ ƛƴ ŘŜǊ {ǘǳƴŘŜ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ƎŜπ

ƘŀƴŘŜƭǘŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ όL5мπ²!tπмκпƘύ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǘ ό.ƛƭŘ пΦнύΦ  

 

.ƛƭŘ пΦнΥ DŜƎŜƴǸōŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǎ !9t ǳƴŘ ŘŜǎ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴΣ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜ tǊŜƛπ

ǎŜǎ ŘŜǊ ŜƛƴŜ {ǘǳƴŘŜ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ 

όL5мπ²!tπмκпƘύ ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ōŜƛ ǇƻǎƛǝǾŜƳ bw±π{ŀƭŘƻ 

!ǳǎ ŘŜƳ 5ƛŀƎǊŀƳƳ ƎŜƘǘ ƘŜǊǾƻǊΣ Řŀǎǎ ƛƴ ǾƛŜƭŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴ ŘŜǊ L5мπ²!tπмκпƘ ŘŜƴ !9t ǸōŜǊπ

ǎǘŜƛƎǘ όtǳƴƪǘŜ ǳƴǘŜǊƘŀƭō ŘŜǊ ²ƛƴƪŜƭƘŀƭōƛŜǊŜƴŘŜƴύΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ǿǸǊŘŜ ǎƛŎƘ ŦǸǊ .Y± ŘƛŜ 

ōŜǿǳǎǎǘŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ōŜƛ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎŜǊ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ŘŜǊ ŘŜƴ !9t 

ǸōŜǊǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ .ǀǊǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜ ƭƻƘƴŜƴΦ !ǳǎ ŘŜƳ 5ƛŀƎǊŀƳƳ ƛǎǘ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ 

ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎ ŀǳŎƘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƎƛƭǘΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ L5мπ²!tπмκпƘ ǾŜǊπ

ƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƘƻŎƘ ƛǎǘΣ ŘŜǊ !9t ŀōŜǊ ƴƛŎƘǘ ƛƳ ǎŜƭōŜƴ aŀǖŜ ŀƴǎǘŜƛƎǘΦ  

bŜōŜƴ ŘƛŜǎŜǊ .ŜǘǊŀŎƘǘǳƴƎ ŘŜǊ ŀōǎƻƭǳǘŜƴ tǊŜƛǎŜ ƛǎǘ ƛƴ ƴŀŎƘŦƻƭƎŜƴŘŜǊ DǊŀŬƪ ŘƛŜ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘπ

ƪŜƛǘ Ǿƻƴ ŘŜƴ !9t ǸōŜǊǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴ L5π²!tπмκпƘ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŜǊǘ ƴŀŎƘ ±ƻǊȊŜƛŎƘŜƴ ŘŜǎ bw±π{ŀƭŘƻǎ 

ǳƴŘ aƻƴŀǘŜƴ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  

 

.ƛƭŘ пΦоΥ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘ Ǿƻƴ ŘŜƴ !9t ǸōŜǊǎǘŜƛƎŜƴŘŜ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊŜƛǎŜ όL5π²!tπ

мκпƘύ 

9ǎ ȊŜƛƎǘ ǎƛŎƘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ǎŜƛǘ нлмт ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƘŅǳŬƎ ǳƴǘŜǊ ŘŜƴ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜƴ ±ƛŜǊπ

ǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊŜƛǎŜƴ ƭƛŜƎǘΦ 5ƛŜ ²ŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘƪŜƛǘ ƭƛŜƎǘ ŘŀōŜƛ ǎŜƛǘ нлму ƛƴ ŜƛƴŜǊ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜ Ǿƻƴ мл 
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ōƛǎ нл ҈Σ ǿƻŘǳǊŎƘ ǎƛŎƘ ŦǸǊ ŘƛŜ .Y± Ŝƛƴ ŜƴƻǊƳŜǎ aƛǎǎōǊŀǳŎƘǎǇƻǘŜƴǝŀƭ ŜǊƎƛōǘΦ hũŜƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ǘǊƛǧ 

Řŀǎ tƘŅƴƻƳŜƴ ƴƛŎƘǘ ǎŜƭǘŜƴΣ ǎƻƴŘŜǊƴ ǎȅǎǘŜƳŀǝǎŎƘ ŀǳŦΦ 5ƛŜ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ Ƙŀǘ ǎƛŎƘ ŘŀōŜƛ ȊǿŀǊ ǎŜƛǘ 

9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ƴƻŎƘ ŜƛƴƳŀƭ ǾŜǊǎŎƘŅǊƊΣ ōŜǎǘŀƴŘ ƛƳ DǊǳƴŘǎŀǘȊ ŀōŜǊ ōŜǊŜƛǘǎ ŀǳŎƘ ǎŎƘƻƴ ǾƻǊπ

ƘŜǊΦ 

9ǎ ǎŎƘŜƛƴǘ ǎƻƳƛǘ ǊŀǘǎŀƳΣ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ Ȋǳ ǸōŜǊŀǊōŜƛǘŜƴΦ 5ŀōŜƛ ƛǎǘ ƴƛŎƘǘ ƴǳǊ ǎƛŎƘŜǊȊǳπ

ǎǘŜƭƭŜƴΣ Řŀǎǎ ŜƛƴŜ .ŜǎǎŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǊ .Y± ŘǳǊŎƘ ƎŜȊƛŜƭǘŜƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜōŜȊǳƎ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜǊ 

5ǳǊŎƘŦǸƘǊǳƴƎ Ǿƻƴ {ǘǊƻƳƘŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜƴ Ǌƻōǳǎǘ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊǘ ǿƛǊŘΣ ǎƻƴŘŜǊƴ ŘŜǊ ōŜǿǳǎǎǘŜ .Ŝπ

ȊǳƎ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ŀǳŎƘ ǇǀƴŀƭƛǎƛŜǊǘ ǿƛǊŘΦ {ƻƳƛǘ ǎƻƭƭǘŜ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ Ȋǳ !9t 

ŦǸƘǊŜƴΣ ŘƛŜ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ǸōŜǊ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ ƭƛŜƎŜƴΦ DƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ǎƻƭƭǘŜ ŘƛŜǎ ŦǸǊ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ 

ŀƭƭŜ ƻŘŜǊ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ŜƛƴŜ ±ƛŜƭȊŀƘƭ ŘŜǊ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ƎŜƭǘŜƴΦ 9ǎ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ ǎƻƳƛǘ Ȋǳπ

ŘŜƳ ǊŀǘǎŀƳΣ ǿŜƴƴ ŀƭǎ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘǎƳŀǖǎǘŀō ŦǸǊ ŘŜƴ !9t ƴƛŎƘǘ ŀǳŦ ŘŜƴ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ 5ǳǊŎƘπ

ǎŎƘƴƛǧǎǇǊŜƛǎΣ ǎƻƴŘŜǊƴ ǾƛŜƭƳŜƘǊ ŀǳŦ ŘƛŜ ƎǸƴǎǝƎǎǘŜƴ ōȊǿΦ ǘŜǳŜǊǎǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ŀōƎŜȊƛŜƭǘ ǿƛǊŘΦ  

4.2 Geringe Anreizwirkung durch Aufschlag auf den AEP 

¦Ƴ ƛƴ ǎȅǎǘŜƳƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŜƛƴŜƴ ōŜǎƻƴŘŜǊǎ ƘƻƘŜƴ ƳƻƴŜǘŅǊŜƴ !ƴǊŜƛȊ ȊǳƳ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎπ

ŀǳǎƎƭŜƛŎƘ ǳƴŘ ŘŀƳƛǘ ŜƛƴŜƴ !ƴǊŜƛȊ ȊǳǊ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ǎƻƭŎƘŜǊ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ Ȋǳ ǎŜǘȊŜƴΣ ŜǊŦƻƭƎǘ ŀǳŦ ŘŜƴ 

!9t ƛƴ ƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ȅǎǘŜƳǎƛǘǳŀǝƻƴŜƴ Ŝƛƴ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜǊ !ǳŦǎŎƘƭŀƎΦ 5ƛŜ YǊƛǝƪŀƭƛǘŅǘ ōŜƳƛǎǎǘ ǎƛŎƘ ŘŀōŜƛ 

ŀƴ ŘŜǊ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎΦ .Ŝƛ ƘƻƘŜƴ aŜƴƎŜƴ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜǊ ǇƻǎƛǝǾŜǊ wŜπ

ƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ǿƛǊŘ ŘŜǊ !9t ǳƳ рл ҈Σ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ƧŜŘƻŎƘ ǳƳ млл ϵκa²Ƙ ŀƴƎŜƘƻōŜƴΣ ōŜƛ ƘƻƘŜƴ 

aŜƴƎŜƴ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜǊ ƴŜƎŀǝǾŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ŀōƎŜǎŜƴƪǘΦ IƛŜǊŘǳǊŎƘ ǎƻƭƭ ŦǸǊ .Y± 

Ŝƛƴ !ƴǊŜƛȊ ȊǳǊ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ƘƻƘŜǊ bw±π{ŀƭŘŜƴ ƎŜǎŜǘȊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

.Ŝƛ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǎ aŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ƛǎǘ ŘŀōŜƛ ǇǊƻōƭŜƳŀǝǎŎƘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ .ŜȊǳƎǎƎǊǀǖŜ 

ȊǳǊ .ŜƳŜǎǎǳƴƎ ŘŜǊ YǊƛǝƪŀƭƛǘŅǘ ŜƛƴŜǊ {ȅǎǘŜƳǎƛǘǳŀǝƻƴ ŘƛŜ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƛƳ bw± ƛǎǘΦ 5ŜǊ 

!ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŜǊŦƻƭƎǘ ŘŀōŜƛΣ ǿŜƴƴ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ул ҈ ŘŜǊ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ǾƻǊπ

ƎŜƘŀƭǘŜƴŜƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŀōƎŜǊǳŦŜƴ ǿǳǊŘŜΦ !ǳŦƎǊǳƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭŜǊ YƻƻǇŜǊŀǝƻƴŜƴ ǘǊŜǘŜƴ 

ƳƛǧƭŜǊǿŜƛƭŜ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ǾŜǊƳŜƘǊǘ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŀǳŦΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ȊǿŀǊ ŅǳǖŜǊǎǘ ƘƻƘŜ 

[ŜƛǎǘǳƴƎǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ƘƻƘŜ bw±π{ŀƭŘŜƴ ƳǀƎƭƛŎƘ ǎƛƴŘΣ ȊŜƛǘƎƭŜƛŎƘ ŘƛŜ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘπ

ƭŀƴŘ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŀōŜǊ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎ ƛǎǘΦ DǊǸƴŘŜ ƘƛŜǊŦǸǊ ƭƛŜƎŜƴ ƛƴ ŜǊǎǘŜǊ [ƛπ

ƴƛŜ ƛƴ ŘŜǊ ƭŅƴŘŜǊǸōŜǊƎǊŜƛŦŜƴŘŜƴ {ŀƭŘƛŜǊǳƴƎ ƎŜƎŜƴƭŅǳŬƎŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜ όƴŜǩƴƎύ 

ƻŘŜǊ ŘŜƳ ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴǸōŜǊƎǊŜƛŦŜƴŘŜƴ !ōǊǳŦ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎΦ !ǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǎ ƪƻƴǝƴǳƛŜǊƭƛŎƘŜƴ 

!ǳǎōŀǳǎ ŘŜǊ ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴǸōŜǊƎǊŜƛŦŜƴŘŜƴ YƻƻǇŜǊŀǝƻƴŜƴ ƛǎǘ ȊǳƪǸƴƊƛƎ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ ±ŜǊǎǘŅǊƪǳƴƎ ŘŜǊ 

ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ 9ũŜƪǘŜ Ȋǳ ǊŜŎƘƴŜƴΦ 5ŀōŜƛ ŘǸǊƊŜ ȊǳƪǸƴƊƛƎ ŀǳŎƘ ǾŜǊǎǘŅǊƪǘ ŘŜǊ 9ũŜƪǘ ŀǳƊǊŜǘŜƴΣ 

Řŀǎǎ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ǾƻǊƎŜƘŀƭǘŜƴŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŦǸǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜ ƛƴ ŀƴŘŜǊŜƴ [Ņƴπ

ŘŜǊƴ ŀōƎŜǊǳŦŜƴ ǳƴŘ wŜƎŜƭŜƴŜǊƎƛŜ ŜȄǇƻǊǝŜǊǘ ǿƛǊŘΦ {ƻƳƛǘ ǿŅǊŜ Ŝƛƴ ƘƻƘŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎǎŀōǊǳŦ ƛƴ 

5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ōŜƛ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎŜƳ [ŜƛǎǘǳƴƎǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎπ

ǿŜƛǎŜ ǳƴƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ȅǎǘŜƳǎƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŘŜƴƪōŀǊΦ .Ŝƛ ƘŜǳǝƎŜǊ tŀǊŀƳŜǘǊƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ !ǳŦǎŎƘƭŀƎǎ 

ƪǀƴƴǘŜ ƛƴ ǎƻƭŎƘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ŜƛƴŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘŜ ǳƴŘ ƴƛŎƘǘ ƎŜǿƻƭƭǘŜ 9ǊƘǀƘǳƴƎ ŘŜǎ !9t 

ŜǊŦƻƭƎŜƴΦ  

!ƪǘǳŜƭƭ ŦƻƭƎǘ ŀǳǎ ŘŜǊ tŀǊŀƳŜǘǊƛŜǊǳƴƎ ŀōŜǊ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎΣ Řŀǎǎ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ǾŜǊƳŜƘǊǘ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ 

ŀǳƊǊŜǘŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ ȊǿŀǊ ǎŜƘǊ ƘƻŎƘ ƛǎǘΣ ŘŜƴƴƻŎƘ ƪŜƛƴŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ŘŜǊ ǎȅǎǘŜƳπ

ŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜƴ .Y± ƛƴ ŘƛŜǎŜƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜƴ ǎǘŀǨƛƴŘŜǘΦ 9ƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ŜƴǜŀƭǘŜǘ ŘŜǊ aŜŎƘŀƴƛǎπ

Ƴǳǎ ƪŜƛƴŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ ȊǳǊ ±ŜǊƘƛƴŘŜǊǳƴƎ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜƴ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴΦ Lƴ .ƛƭŘ пΦп ƛǎǘ 

ŘƛŜǎŜ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 
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9ũŜƪǘŜ ŘŜǊ !9tπ.ŜǎǝƳƳǳƴƎ Ƴƛǘ ƎŜǊƛƴƎŜǊ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎ 

 

.ƛƭŘ пΦпΥ  !ƴȊŀƘƭ Ǿƻƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ ōȊǿΦ ŘƛŜ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎπ

ǘǳƴƎ ул ҈ ŘŜǊ ǾƻǊƎŜƘŀƭǘŜƴŜƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ǸōŜǊǎŎƘǊŜƛǘŜǘ 

Lƴ нмл ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴ ǿŀǊ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ ǎŜƛǘ нлмт ƛƴ ŘŜƳ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ƎǊǀǖŜǊ ŀƭǎ ŘƛŜ 

ул҈π{ŎƘǿŜƭƭŜ ŘŜǊ ǾƻǊƎŜƘŀƭǘŜƴŜƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎΦ 5ŜƴƴƻŎƘ ǿǳǊŘŜ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ƛƴ Ŝǘǿŀ сс ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜƴ 

ŘŜǊ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t ŀƴƎŜǿŀƴŘǘΦ 5ŀ ǎŜƛǘ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ at± ŘƛŜ bw±π{ŀƭŘŜƴ ƛƴǎƎŜǎŀƳǘ 

ŘŜǳǘƭƛŎƘ ȊǳƎŜƴƻƳƳŜƴ ƘŀōŜƴΣ ƛǎǘ ŘƛŜ wŜƭŜǾŀƴȊ ŘƛŜǎŜǎ 9ũŜƪǘǎ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ŀƴƎŜǎǝŜƎŜƴΦ 

5ƛŜǎŜ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ǿǳǊŘŜ ƳƛǧƭŜǊǿŜƛƭŜ Ǿƻƴ ŘŜǊ .bŜǘȊ! ŜǊƪŀƴƴǘ ǳƴŘ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ƛǎǘ ŀƴƎŜŘŀŎƘǘΣ 

ŘŜƴ aŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ Ȋǳ ǸōŜǊŀǊōŜƛǘŜƴΦ IƛŜǊōŜƛ ƛǎǘ ǾƻǊƎŜǎŜƘŜƴΣ Řŀǎǎ ŀƴǎǘŀǧ ŘŜǊ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜƴ wŜƎŜƭπ

ƭŜƛǎǘǳƴƎ ȊǳƪǸƴƊƛƎ ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ ƛƴ wŜƭŀǝƻƴ ȊǳǊ ǾƻǊƎŜƘŀƭǘŜƴŜƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƎŜǎŜǘȊǘ ǿƛǊŘΦ  

½ǳŘŜƳ ǇǊƻōƭŜƳŀǝǎŎƘ ƛǎǘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ²ƛǊƪǳƴƎ ŘŜǎ aŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ Ǿƻƴ .Y± ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƭŜƛŎƘǘ 

ŀōƎŜǎŎƘŅǘȊǘ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŀƴǝȊƛǇƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ 5ƛŜǎ Ǝƛƭǘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ōŜƛ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ƎŜǊƛƴπ

ƎŜƴ !9tΣ ǿƛŜ ǎƛŜ ǿŅƘǊŜƴŘ ŘŜǊ !ƴǿŜƴŘǳƴƎ ŘŜǎ at± ōŜƻōŀŎƘǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪƻƴƴǘŜƴΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƴ CŅƭπ

ƭŜƴ ƎǊŜƛƊ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŘŜǊ !ǳŦπ ōȊǿΦ !ōǎŎƘƭŀƎ Ǿƻƴ ҕмлл ϵκa²ƘΦ DŜƘŜƴ .Y± ŘŀǾƻƴ ŀǳǎΣ Řŀǎǎ 

.ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ όǎƻǿƻƘƭ ǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜύ ƧŜƴǎŜƛǘǎ ŘŜǊ Ǿƻƴ ƛƘƴŜƴ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜƴ 

!9t ƛƴƪƭǳǎƛǾŜ ŘŜǎ !ǳŦǎŎƘƭŀƎǎ ƭƛŜƎŜƴΣ ƪǀƴƴǘŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ 5ǳǊŎƘŦǸƘǊǳƴƎ Ǿƻƴ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜƴ 

ǎŎƘŜǳŜƴ ǳƴŘ ōŜǿǳǎǎǘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƛƴ !ƴǎǇǊǳŎƘ ƴŜƘƳŜƴΦ 5ƛŜ ±ƻǊƘŜǊǎŜƘōŀǊƪŜƛǘ ŘŜǎ aŜŎƘŀπ

ƴƛǎƳǳǎ ǿƛǊŘ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ ŘŀŘǳǊŎƘ ōŜƎǸƴǎǝƎǘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŀƭǎ tƭŀǘŜŀǳ ŀǳǎƎŜǎǘŀƭǘŜǘ ƛǎǘΣ ŘŜǊ 

!9t Ƴƛǘ ȊǳƴŜƘƳŜƴŘŜƳ bw±π{ŀƭŘƻ ǎƻƳƛǘ ƴƛŎƘǘ ǿŜƛǘŜǊ ȊǳƴƛƳƳǘΦ 5ƛŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ²ƛǊƪǳƴƎ ŘŜǎ !ǳŦπ

ǎŎƘƭŀƎǎ ƛǎǘ ƘƛŜǊŘǳǊŎƘ ŦŀƪǝǎŎƘ ōŜƎǊŜƴȊǘΣ ǿƻŘǳǊŎƘ Ŝǎ ƭŜǘȊǘƭƛŎƘ ǳƴŜǊƘŜōƭƛŎƘ ƛǎǘΣ ƻō ŘŜǊ bw±π{ŀƭŘƻ 

ŘƛŜ ǾƻǊƎŜƘŀƭǘŜƴŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ Ȋǳ ул ҈ ƻŘŜǊ ŀǳŎƘ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƳŜƘǊ ǸōŜǊǎǘŜƛƎǘΦ {ƛƴŘ ǎƛŎƘ ŘƛŜ .Y± 

ŘŜǊ ƳŀȄƛƳŀƭŜƴ ²ƛǊƪǳƴƎ ŘŜǎ !ǳŦǎŎƘƭŀƎǎ ōŜǿǳǎǎǘ ǳƴŘ ƪǀƴƴŜƴ ŘƛŜǎŜ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ Ǌƻōǳǎǘ ƎŜƎŜƴπ

ǸōŜǊ ŘŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ŀōǿŅƎŜƴΣ ǾŜǊƭƛŜǊǘ ŘŜǊ !ǳŦǎŎƘƭŀƎǎƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ōŜƛ ƘƛƴǊŜƛπ

ŎƘŜƴŘ ƘƻƘŜƴ .ŜǎŎƘŀũǳƴƎǎƪƻƴŘƛǝƻƴŜƴ ƧŜƎƭƛŎƘŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎΦ 

9ƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ǎƻƭƭǘŜ Ŝƛƴ 9ƭŜƳŜƴǘ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎΣ Řŀǎ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ƛƴ ƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻπ

ƴŜƴ ǿƛǊƪŜƴ ǳƴŘ ŘŀōŜƛ ŘŜƴ !9t ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ŜǊƘǀƘŜƴ ǎƻƭƭΣ ƛƴ ǎŜƛƴŜǊ ²ƛǊƪǳƴƎ ŦǸǊ .Y± ȊǳƳƛƴŘŜǎǘ 

ȊǳƳ IŀƴŘŜƭǎȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ƴƛŎƘǘ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘ ǾƻǊƘŜǊǎŜƘōŀǊ ǎŜƛƴ ƻŘŜǊ ǎƻ ŀǳǎƎŜǎǘŀƭǘŜǘ ǎŜƛƴΣ Řŀǎǎ Ŝǎ 

ŀǳŎƘ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŜȄǘǊŜƳ ƘƻƘŜǊ ōȊǿΦ ƴƛŜŘǊƛƎŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ǊƻōǳǎǘŜ !ƴǊŜƛȊŜ ǎŜǘȊǘΦ  

.Ŝƛ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ !ǳǎƘŜōŜƭǳƴƎ ŘŜǊ ²ƛǊƪǎŀƳƪŜƛǘ ŘƛŜǎŜǎ !ǳŦǎŎƘƭŀƎǎ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t ƛǎǘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ 

ƪǊƛǝǎŎƘ Ȋǳ ōŜǿŜǊǘŜƴΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ Řŀǎ ŜƛƴȊƛƎŜ 9ƭŜƳŜƴǘ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŘŀǊǎǘŜƭƭǘΣ 

ǿŜƭŎƘŜǎ Ǿƻƴ ŘŜƴ .Y± ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ǎŎƘǿƛŜǊƛƎ ŀƴǝȊƛǇƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭǘŜ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘƛŜ .Y± ƛƴ 

{ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ Ƴƛǘ ƘƻƘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ ŀƴ ŘŜǊ ōŜǿǳǎǎǘŜƴ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ 
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tǊŅŦŜǊƛŜǊǘŜǎ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ 

 

5 Präferiertes Modell zur AEP-Berechnung  

5.1 Bestehende Problematiken 

5ƛŜ ǎǘŜǝƎŜ ²ŜƛǘŜǊŜƴǘǿƛŎƪƭǳƴƎ ŘŜǊ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭŜƴ YƻƻǇŜǊŀǝƻƴŜƴ ǎƻǿƛŜ ŘŜǊ aŅǊƪǘŜ ŦǸǊ .ŜǎŎƘŀŦπ

ŦǳƴƎ Ǿƻƴ {ǘǊƻƳ ǳƴŘ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŦǸƘǊŜƴ ŘŀȊǳΣ Řŀǎǎ ŀǳŎƘ ŘƛŜ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŘŜǎ !9t ŀƴ ŘƛŜǎŜ 9ƴǘπ

ǿƛŎƪƭǳƴƎŜƴ ŀƴƎŜǇŀǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƳǳǎǎΣ ǳƳ ȊǳƪǸƴƊƛƎ ŘƛŜǎŜƭōŜƴ ƳƻƴŜǘŅǊŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ŀƴ .Y± ǿƛŜ ƛƴ 

ŘŜǊ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ Ȋǳ ǎŜǘȊŜƴΦ 5ƛŜ ōƛǎƘŜǊƛƎŜƴ !ƴŀƭȅǎŜƴ ƘŀōŜƴ ƎŜȊŜƛƎǘΣ Řŀǎǎ ŀƪǘǳŜƭƭ ŘǊŜƛ 9ũŜƪǘŜ 

ŘŀȊǳ ŦǸƘǊŜƴΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y± ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ƎŜƳƛƴŘŜǊǘ ǎƛƴŘΦ  

9ƛƴŜ Ƴƛǘ ŘŜǊ !ōǊǳŦƳŜƴƎŜ ŅǳǖŜǊǎǘ ǎŎƘǿŀŎƘ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴŘŜ YǳǊǾŜ ŘŜǊ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŦǸǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎπ

ǘǳƴƎ ŦǸƘǊǘ ŘŀȊǳΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ !9t ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƪŜƛƴŜ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ƘƻƘŜƴ !ƴπ

ǊŜƛȊŜ ǎŜǘȊŜƴΦ 5ŀǎ at± Ƙŀǘ ŘƛŜǎŜ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ōŜǊŜƛǘǎ ŀǳŦƎŜȊŜƛƎǘΦ 5ƛŜ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎπ

ƳŀǊƪǘǎ ŀō Wǳƴƛ нлнл ŘǸǊƊŜ Ȋǳ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘōŀǊŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜƴ ǳƴŘ ŘŜǊ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ tǊƻōƭŜπ

Ƴŀǝƪ ŦǸƘǊŜƴΦ 5ƛŜ LƴǘŜƴǎƛǾƛŜǊǳƴƎ ŘŜǊ ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴǸōŜǊƎǊŜƛŦŜƴŘŜƴ YƻƻǇŜǊŀǝƻƴŜƴ ŘŜǊ «b. ǳƴŘ ŘƛŜ 

ŘŀƳƛǘ ǾŜǊōǳƴŘŜƴŜ ½ǳƴŀƘƳŜ ŘŜǊ {ŀƭŘƛŜǊǳƴƎ ƎŜƎŜƴƭŅǳŬƎŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘŜ ǎƻǿƛŜ ŘŜǎ 

ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴǸōŜǊƎǊŜƛŦŜƴŘŜƴ !ōǊǳŦǎ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ǾŜǊǎǘŅǊƪŜƴ ŘŜƴ 9ũŜƪǘΣ Řŀǎǎ ȊǳƪǸƴƊƛƎ ǘŜǳǊŜ 

!ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎƎŜōƻǘŜ ƛƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ ƘŜǳǘŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǎŜƭǘŜƴŜǊ ŀōƎŜǊǳŦŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƳ ½ǳπ

ǎŀƳƳŜƴƘŀƴƎ ƛǎǘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ Ȋǳ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎŜƴΣ Řŀǎǎ ƛƴ ŘŜǊ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ŘƛŜ !9t ƳŀǖƎŜōπ

ƭƛŎƘ ǸōŜǊ ŘƛŜ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ōŜǎǝƳƳǘ ǿǳǊŘŜƴ ǳƴŘ ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜ ǿŀǊŜƴΣ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ 

ƎǊƻǖŜ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ Ȋǳ ǎŜǘȊŜƴΦ  

5ǳǊŎƘ Řŀǎ ǾŜǊŅƴŘŜǊǘŜ tǊŜƛǎƎŜŦǸƎŜ ǿƛŜ ŘǳǊŎƘ 9ƴǘǿƛŎƪƭǳƴƎŜƴ ŀƴ ŘŜƴ 9ƴŜǊƎƛŜƳŅǊƪǘŜƴ ǾŜǊƭƛŜǊǘ Ȋǳπ

ƴŜƘƳŜƴŘ ŀǳŎƘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛƘǊŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎΦ 5ƛŜǎ ƭƛŜƎǘ ȊǳƳ ŜƛƴŜƴ ŘŀǊŀƴΣ Řŀǎǎ 

ŘƛŜ ŀƪǘǳŜƭƭŜ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŘŜƴ !9t ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ŀǳŦ ŘŜƴ ōŜƛ ŘŜǊ YƻǇǇƭǳƴƎ 

ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘŜƴ LƴŘŜȄ ŀƴƘŜōǘΦ IƛŜǊŘǳǊŎƘ ǿƛǊŘ ȊǿŀǊ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊǘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ ōŜǿǳǎǎǘŜ .ŜȊǳƎ Ǿƻƴ 

!ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƎǸƴǎǝƎŜǊ ŀƭǎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ǎŜƛƴ ƪŀƴƴΣ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ŦŜƘƭǘ ŀōŜǊ ƧŜƎƭƛŎƘŜ 

tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǿƛǊƪǳƴƎΣ ǎƻ Řŀǎǎ ŘƛŜ ōŜǿǳǎǎǘŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ŦǸǊ .Y± 

ōŜƛ ŀƭǎ ǿŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘ ŜƛƴƎŜǎŎƘŅǘȊǘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ȊǳǊ ŘƻƳƛƴŀƴǘŜƴ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ǿƛǊŘΦ ½ǳƳ 

ŀƴŘŜǊŜƴ ǎŎƘƭƛŜǖǘ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀƪǘǳŜƭƭ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘŜ LƴŘŜȄ όƳŜƴƎŜƴƎŜπ

ǿƛŎƘǘŜǘŜǊ aƛǧŜƭǿŜǊǘ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜǊ {ǘǳƴŘŜƴƪƻƴǘǊŀƪǘŜύ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜ !ǊōƛǘǊŀƎŜƎŜπ

ǎŎƘŅƊŜ ȊǿƛǎŎƘŜƴ !9t ǳƴŘ .ǀǊǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜƴ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ƛƳ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ƴƛŎƘǘ ǎƛŎƘŜǊ 

ŀǳǎΦ 

½ǳƭŜǘȊǘ ŜƴǜŀƭǘŜǘ ŘŜǊ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t ƛƴ ƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƴǳǊ ƎŜǊƛƴƎŜ !ƴǊŜƛȊǿƛǊƪǳƴƎΦ 

Lƴ ±ŜǊōƛƴŘǳƴƎ Ƴƛǘ ŘŜǊ ōŜǊŜƛǘǎ ƎŜƴŀƴƴǘŜƴ tǊƻōƭŜƳŀǝƪ ƴƛŜŘǊƛƎŜǊ !ǊōŜƛǘǎπ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎπ

ŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜ ŦǸƘǊǘ ŘƛŜ ŀƪǘǳŜƭƭŜ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǎ !ǳŦǎŎƘƭŀƎǎ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t Ǿƻƴ рл ҈Σ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ 

ŀōŜǊ млл ϵκa²Ƙ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ŦŀƪǝǎŎƘ ŘŀȊǳΣ Řŀǎǎ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŘƛŜ 

млл ϵκa²Ƙ ōŜƛ ŘŜǊ !9tπ.ƛƭŘǳƴƎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŜǊ рл ҈πIŜōŜƭ ōƭŜƛōǘ ƘƛƴƎŜƎŜƴ ƻƘƴŜ 

²ƛǊƪǳƴƎΦ 5ŀƳƛǘ ƛǎǘ ŘŜǊ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ aŀǊƪǘŜƛƭƴŜƘƳŜǊ ǾƻǊƘŜǊǎŜƘōŀǊΣ ǿŀǎ ŘƛŜǎŜƴ hǇǝƳƛŜπ

ǊǳƴƎǎǇƻǘŜƴǝŀƭŜ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ ōŜǿǳǎǎǘŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ōƛŜǘŜǘΦ  

5ƛŜǎŜ tǊƻōƭŜƳŀǝƪŜƴ ŦǸƘǊŜƴ ŘŀȊǳΣ Řŀǎǎ ƛƴ ǾƛŜƭŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƪŜƛƴ ƳƻƴŜǘŅǊŜǊ !ƴǊŜƛȊ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊπ

ƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ŦǸǊ .Y± ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ƛƘǊŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ƎŜƎŜōŜƴ ƛǎǘΣ ǿŜǎƘŀƭō ŘƛŜ ōŜǎǘŜƘŜƴŘŜ !9tπ

.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ǸōŜǊŀǊōŜƛǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭǘŜΦ  

5.2 Elemente zur Berechnung des AEP  

9ƴŘŜ нлмт ǿǳǊŘŜ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǊ {ǘǊƻƳōƛƴƴŜƴƳŀǊƪǘǾŜǊƻǊŘƴǳƴƎ ƛƳ !Ƴǘǎōƭŀǧ ŘŜǊ 9ǳǊƻǇŅƛǎŎƘŜƴ 

¦ƴƛƻƴ ŘƛŜ ±ŜǊƻǊŘƴǳƴƎ нлмтκнмфрκ9¦ ȊǳǊ CŜǎǘƭŜƎǳƴƎ ŜƛƴŜǊ [ŜƛǘƭƛƴƛŜ ǸōŜǊ ŘŜƴ {ȅǎǘŜƳŀǳǎƎƭŜƛŎƘ 
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ƛƳ 9ƭŜƪǘǊƛȊƛǘŅǘǎǾŜǊǎƻǊƎǳƴƎǎǎȅǎǘŜƳ όƛƳ ŜƴƎƭƛǎŎƘŜƴ {ǇǊŀŎƘƎŜōǊŀǳŎƘ ƘŅǳŬƎ ŀƭǎ DǳƛŘŜƭƛƴŜ 9ƭŜŎǘǊƛπ

Ŏƛǘȅ .ŀƭŀƴŎƛƴƎ όD[ 9. ƻŘŜǊ 9. D[ύ ōŜȊŜƛŎƘƴŜǘύ ǾŜǊǀũŜƴǘƭƛŎƘǘΦ 5ƛŜ [ŜƛǘƭƛƴƛŜ ȊƛŜƭǘ ŀǳŦ ŘƛŜ 9ǘŀōƭƛŜǊǳƴƎ 

ŜƛƴŜǎ ŦǳƴƪǝƻƴƛŜǊŜƴŘŜƴ ǳƴŘ ƭƛǉǳƛŘŜƴ ƎǊŜƴȊǸōŜǊǎŎƘǊŜƛǘŜƴŘŜƴ .ƛƴƴŜƴƳŀǊƪǘǎ ƛƳ .ŜǊŜƛŎƘ ŘŜǊ [Ŝƛǎπ

ǘǳƴƎǎπCǊŜǉǳŜƴȊπwŜƎŜƭǳƴƎ ǳƴŘ ŘŜǎ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǎȅǎǘŜƳǎΦ {ƛŜ ǘǊƛƍ ŘŀōŜƛ ǳƴƳƛǧŜƭōŀǊŜ ±ƻǊπ

ƎŀōŜƴ Ȋǳ ŘŜƴ Ǿƻƴ ŘŜƴ aƛǘƎƭƛŜŘǎǎǘŀŀǘŜƴ ǳƳȊǳǎŜǘȊŜƴŘŜƴ wŜƎŜƭπ ǳƴŘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǎȅǎǘŜƳŜƴΦ 

9ƛƴŜ ŜǾŜƴǘǳŜƭƭŜ «ōŜǊŀǊōŜƛǘǳƴƎ ŘŜǊ {ȅǎǘŜƳŀǝƪ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ Ƴǳǎǎ ŘŀƘŜǊ ƪƻƴŦƻǊƳ Ȋǳ ŘƛŜπ

ǎŜǊ D[ ǎŜƛƴΦ  

LƳ ƘƛŜǊ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘŜƴ YƻƴǘŜȄǘ ǎƛƴŘ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ŘŜǊ !ǊǝƪŜƭ пп ǳƴŘ рр ŘŜǊ D[ Ȋǳ ōŜŀŎƘǘŜƴΣ ŘƛŜ ǎƻǿƻƘƭ 

ŀƭƭƎŜƳŜƛƴŜ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŀƴ Řŀǎ !9tπ{ȅǎǘŜƳ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ǎǇŜȊƛŜƭƭŜ wŜƎŜƭƴ ǳƴŘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ±ƻǊπ

ƎŀōŜƴ ȊǳǊ .ƛƭŘǳƴƎ ŘŜǎ !9t ŜƴǘƘŀƭǘŜƴΦ DŜƳŅǖ !ǊǝƪŜƭ пп ǎƻƭƭ Řŀǎ !9tπ{ȅǎǘŜƳ ǳƴǘŜǊ ŀƴŘŜǊŜƳ 

Á ŀƴƎŜƳŜǎǎŜƴŜ ǿƛǊǘǎŎƘŀƊƭƛŎƘŜ {ƛƎƴŀƭŜ ǎŜƴŘŜƴΣ ŘƛŜ ŘƛŜ {ƛǘǳŀǝƻƴ ŘŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ ǊŜƅŜƪǝŜπ

ǊŜƴΣ  

Á ǎƛŎƘŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ŘŜƴ 9ŎƘǘȊŜƛǘǿŜǊǘ ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ ǿƛŘŜǊǎǇƛŜƎŜƭǘΣ  

Á ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y± ȊǳǊ !ǳŦǊŜŎƘǘŜǊƘŀƭǘǳƴƎ ƻŘŜǊ ²ƛŜŘŜǊƘŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǎ DƭŜƛŎƘƎŜπ

ǿƛŎƘǘǎ ǎŜƴŘŜƴΣ  

Á ǾŜǊȊŜǊǊŜƴŘŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŦǸǊ .Y±Σ !ƴōƛŜǘŜǊ ǳƴŘ «b. ǾŜǊƳŜƛŘŜƴ ǳƴŘ 

Á ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŀƴ !ƴōƛŜǘŜǊ ȊǳǊ 9ǊōǊƛƴƎǳƴƎ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ǳƴŘ ±ŜǊƳŀǊƪǘǳƴƎ ŘƛŜǎŜǊ ŀƴ 

ŘŜƴ «b. ǎŜƴŘŜƴΦ  

DŜƳŅǖ !ǊǝƪŜƭ рр ŘŜǊ D[ ǎƻƭƭ ŘŜǊ !9t ŘŀǊǸōŜǊ Ƙƛƴŀǳǎ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ŘŜƴ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ 

5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎǇǊŜƛǎ ŦǸǊ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜ wŜƎŜƭŜƴŜǊƎƛŜ ƛƴ wƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ wŜƎŜƭȊƻƴŜƴǎŀƭŘƻǎ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴΦ 

5ŀōŜƛ ǿƛǊŘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ¦ƴǘŜǊπ ǳƴŘ «ōŜǊǎǇŜƛǎǳƴƎŜƴ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŜǊǘΦ .Ŝƛ ¦ƴǘŜǊǎǇŜƛǎǳƴƎŜƴ ŘŜǊ wŜƎŜƭπ

ȊƻƴŜ Ƴǳǎǎ ŘŜǊ !9t ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ŘŜƳ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎǇǊŜƛǎ ŦǸǊ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜ ǇƻǎƛǝǾŜ wŜπ

ƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎΣ ōŜƛ «ōŜǊǎǇŜƛǎǳƴƎŜƴ ƳŀȄƛƳŀƭ ŘŜƳ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎǇǊŜƛǎ ŦǸǊ ƴŜƎŀǝǾŜ wŜπ

ƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ōŜǘǊŀƎŜƴΦ 9ǊŦƻƭƎǘ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜ ƪŜƛƴ !ōǊǳŦ Ǿƻƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎΣ ǿƛǊŘ ōŜƛ ŘŜǊ 

!9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŘŜǊ ²ŜǊǘ ŘŜǊ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴŜƴ !ƪǝǾƛŜǊǳƴƎ ŀƴƎŜǎŜǘȊǘΦ  

!ǳǎƎŜƘŜƴŘ Ǿƻƴ ŘƛŜǎŜƴ ƛƴ ŘŜǊ DǳƛŘŜƭƛƴŜ ŘŜŬƴƛŜǊǘŜƴ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ǎŎƘƭŀƎŜƴ ǿƛǊ Ŝƛƴ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ 

ȊǳƪǸƴƊƛƎŜƴ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ǾƻǊΣ Řŀǎ ƪƻƳǇŀǝōƭŜ ȊǳǊ D[ ƛǎǘ ǳƴŘ ŀǳǎ ŘǊŜƛ 9ƭŜƳŜƴǘŜƴ ōŜǎǘŜƘǘ 

ό.ƛƭŘ рΦмύΦ  

 

.ƛƭŘ рΦмΥ ±ƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜ 9ƭŜƳŜƴǘŜ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ 

5ŜǊ aƻŘŜƭƭǾƻǊǎŎƘƭŀƎ ƎǊŜƛƊ ŘŀōŜƛ ŀƭƭŜ ƛƴ ŘŜǊ D[ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘŜƴ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŀǳŦΦ {ƻƳƛǘ ǿŜǊŘŜƴ 

ōŜƛ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŘƛŜ ƻƘƴŜƘƛƴ ƻōƭƛƎŀǘƻǊƛǎŎƘŜƴ tǊŜƛǎǳƴǘŜǊƎǊŜƴȊŜƴ ƎŜƳŅǖ ŘŜǊ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜƴ 

Element 1:
aktivierte RL in 

Richtung der RZ

Element 1a:
Wert vermiedener 

Aktivierung

AEP 

Element 1 
Á Preisuntergrenze gem. akt. RL in Richtung des NRV-Saldos (Art. 55)
Á Preisuntergrenze gem. dem Wert der vermiedenen Aktivierung, falls 

keine RL in Richtung des NRV-Saldos aktiviert wurde, gilt eine

Element 2:
Börsenpreiskopplung

Element 2 
Á Börsenpreisindex setzt Ober-/Untergrenzen
Á zusätzlicher !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜǘ αaƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘά ȊǿƛǎŎƘŜƴ !9t 

und Index

Element 3:
Knappheitssignal

Element 3 
Á zusätzliches Anreizelement, um Knappheitssignale zu senden
Á Wirkung bei hohen NRV-Salden
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tǊŅŦŜǊƛŜǊǘŜǎ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ 

wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ōȊǿΦ ŘŜǎ ²ŜǊǘǎ ŘŜǊ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴŜƴ !ƪǝǾƛŜǊǳƴƎ ƎŜǎŜǘȊǘΦ 5ƛŜ wŀƘƳŜƴōŜŘƛƴƎǳƴƎŜƴ 

ȊǳǊ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ŘŜǎ ²ŜǊǘǎ ŘŜǊ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴŜƴ !ƪǝǾƛŜǊǳƴƎ ǿŜǊŘŜƴ ƳƻƳŜƴǘŀƴ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ «b. ŦǸǊ 

ŘŜƴ {ȅƴŎƘǊƻƴǾŜǊōǳƴŘ ƛƳ wŀƘƳŜƴ ŘŜǎ L{It όƛƳōŀƭŀƴŎŜ ǎŜǧƭŜƳŜƴǘ ƘŀǊƳƻƴƛǎŀǝƻƴ ǇǊƻǇƻǎŀƭύ Ŝƛƴπ

ƘŜƛǘƭƛŎƘ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘΦ LƳ ½ǳƎŜ ŘŜǊ !9tπ.ŜǎǝƳƳǳƴƎ ƛǎǘ ōŜƛ 9ƭŜƳŜƴǘ м ȊǳƪǸƴƊƛƎ Ȋǳ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎŜƴΣ 

Řŀǎǎ ŘƛŜ D[ 9. ŘǳǊŎƘ !ǊǝƪŜƭ ол ŜƛƴŜ ±ŜǊǊŜŎƘƴǳƴƎ Ƴƛǘ ŘŜƴ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎǎŀƴōƛŜǘŜǊƴ ƎŜƳŅǖ ƳŀǊπ

Ǝƛƴŀƭ ǇǊƛŎƛƴƎ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŜƛƴƘŜƛǘƭƛŎƘ ƎŜƳŅǖ ŘŜƳ ǘŜǳŜǊǎǘŜƴ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜƴ tǊƻŘǳƪǘ ǾƻǊǎƛŜƘǘΦ Lƴ ŘŜǊ 

±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ǿŀǊ ŘŜǊ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǎ 9ƭŜƳŜƴǘŜǎ м ƎŜōƛƭŘŜǘŜ !9tΣ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ Ƴƛǘ 

ȊǳƴŜƘƳŜƴŘŜƴ !ōǊǳŦ ǎǘŀǊƪ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴ DŜōƻǘǎǇǊŜƛǎŜΣ ƎŜŜƛƎƴŜǘΣ ƛƴ ŘŜƴ ƳŜƛǎǘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŀƴπ

ƎŜƳŜǎǎŜƴŜ ǿƛǊǘǎŎƘŀƊƭƛŎƘŜ {ƛƎƴŀƭŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y± Ȋǳ ǎŜƴŘŜƴΣ ŘƛŜ ŘƛŜ {ƛǘǳŀǝƻƴ ŘŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ 

ǊŜƅŜƪǝŜǊǘ ƘŀōŜƴΦ !ǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ όŀǳŎƘ ƎǊŜƴȊǸōŜǊǎŎƘǊŜƛǘŜƴŘŜƴύ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎŜƴ ƛƳ wŜπ

ƎŜƭŜƴŜǊƎƛŜŀōǊǳŦ Ȋǳ ŜǊǿŀǊǘŜƴŘŜƴΣ ƴǳǊ ƴƻŎƘ ǎŎƘǿŀŎƘ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴ YǳǊǾŜ ŘŜǊ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜΣ 

ŘǸǊƊŜ ŘƛŜǎŜǎ 9ƭŜƳŜƴǘ ŀƭƭŜƛƴŜΣ ǘǊƻǘȊ ƳŀǊƎƛƴŀƭ ǇǊƛŎƛƴƎΣ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ǎŜƛƴΣ ŘƛŜ {ƛǘǳŀǝƻƴ 

ŘŜǊ [ŜƛǎǘǳƴƎǎōƛƭŀƴȊ ŘŜǎ bw± ŀŘŅǉǳŀǘ ǸōŜǊ ŘŜƴ !9t ŀōȊǳōƛƭŘŜƴΦ 5ŀƘŜǊ ǿƛǊŘ 9ƭŜƳŜƴǘ м Ǿƻƴ ȊǿŜƛ 

ǿŜƛǘŜǊŜƴ 9ƭŜƳŜƴǘŜƴ ƅŀƴƪƛŜǊǘΦ 

5ǳǊŎƘ ŘƛŜ YƻǇǇƭǳƴƎ ŘŜǎ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎŜǎ ŀƴ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ό9ƭŜƳŜƴǘ нύ ǿƛǊŘ ǎƛŎƘŜǊπ

ƎŜǎǘŜƭƭǘΣ Řŀǎǎ ƳƻƴŜǘŅǊŜ !ƴǊŜƛȊŜ ŀƴ ŘƛŜ .Y± ȊǳǊ !ǳŦǊŜŎƘǘŜǊƘŀƭǘǳƴƎ ƻŘŜǊ ²ƛŜŘŜǊƘŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǎ 

DƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘǎ ƎŜǎŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ ōŜǿǳǎǎǘŜ LƴŀƴǎǇǊǳŎƘƴŀƘƳŜ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ 

ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ .Y± ƪŜƛƴŜ ŘƻƳƛƴŀƴǘŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ŘŀǊǎǘŜƭƭŜƴ ƪŀƴƴΦ DƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎπ

ƪƻǇǇƭǳƴƎ ǎƛŎƘŜǊΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ŘŜƴ 9ŎƘǘȊŜƛǘǿŜǊǘ ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘŜƴ aŀǊƪǘǇǊŜƛǎ ŦǸǊ 9ƴŜǊπ

ƎƛŜ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ǊŜƅŜƪǝŜǊǘΦ 5ŀōŜƛ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ Ŝǎ ǊŀǘǎŀƳΣ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ōȊǿΦ ŜƛƴŜƴ 

LƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ōŜƛ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ Ȋǳ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎŜƴΣ ŘƛŜ ƪǳǊȊ 

ǾƻǊ aŀǊƪǘǎŎƘƭǳǎǎ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ƴŀƘ ŀƳ ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘŜƴ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ƭƛŜƎŜƴΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƳ 

½ǳƎŜ ƛǎǘ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ǿŜƛǘŜǊ Ȋǳ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎŜƴΣ Řŀǎǎ ŘǳǊŎƘ 9ƭŜƳŜƴǘ м ǎǘǊŜƴƎ ŜƛƴȊǳƘŀƭǘŜƴŘŜ tǊŜƛǎπ

ǳƴǘŜǊƎǊŜƴȊŜƴ ŘŜǎ !9t ƎŜǎŜǘȊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 9ƭŜƳŜƴǘ н ƪŀƴƴ ŘŀƘŜǊ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ 9ƭŜƳŜƴǘ м ŘŜƴ !9t 

ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ŜǊƘǀƘŜƴΦ  

!ǳŦƎŀōŜ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ōŜǎǘŜƘǘ ŘŀǊƛƴΣ ŦǸǊ .Y± ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƎǊƻǖŜ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳƳ !ǳǎπ

ƎƭŜƛŎƘ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ǎŜǘȊŜƴ ǳƴŘ ȊΦ .Φ LƴǾŜǎǝǝƻƴŜƴ ƛƴ ƎǳǘŜ tǊƻƎƴƻǎŜƴ ƻŘŜǊ ƛƴ ŘƛŜ 9ŎƘǘȊŜƛǘǸōŜǊǿŀπ

ŎƘǳƴƎ ǳƴŘ !ƴǎǘŜǳŜǊōŀǊƪŜƛǘ Ǿƻƴ !ƴƭŀƎŜƴ ŀƴȊǳǊŜƛȊŜƴΦ 5ƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǎƻƭƭ ŘŀōŜƛ ƴƛŎƘǘ 

ǾƻƳ bw±π{ŀƭŘƻ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ !ǊōƛǘǊŀƎŜƎŜǿƛƴƴŜ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ !9t ōŜƛ 

ŀƭƭŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ǳƴǘŜǊōƛƴŘŜƴΦ 5ŀ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǎƻƳƛǘ ŀǳŎƘ ōŜƛ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ bw±π{ŀƭπ

ŘŜƴ ǿƛǊƪǎŀƳ ƛǎǘΣ ƛƴ ŘƛŜǎŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŘŜǊ !9t ŀōŜǊ ƎǊǳƴŘǎŅǘȊƭƛŎƘ ƪŜƛƴŜ ǎǘŀǊƪŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎπ

ǿƛǊƪǳƴƎ ŜƴǜŀƭǘŜƴ ǎƻƭƭΣ ǿƛǊŘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŜƘŜǊ ǾƻǊǎƛŎƘǝƎ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛŜǊǘΦ DŜƳŅǖ ŘŜƳ 

ǇǊŅŦŜǊƛŜǊǘŜƴ ǳƴŘ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜƴ aƻŘŜƭƭ ǿƛǊŘ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ƘŜǳǘŜ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŘŀōŜƛ 

ŀƴ ȊǿŜƛ {ǘŜƭƭŜƴ ǸōŜǊŀǊōŜƛǘŜǘΥ ½ǳƳ ŜƛƴŜƴ ǎƻƭƭŜƴ ȊǳƪǸƴƊƛƎ ǎǘŅǊƪŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ƴŅƘŜǊ ŀƳ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘπ

Ǉǳƴƪǘ ǳƴŘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ ½ǳƳ ŀƴŘŜǊŜƴ ǿƛǊŘ 

ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƳ !9t ǳƴŘ ŘŜƳ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ Ŝƛƴ aƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘ ŜƛƴƎŜŦǸƘǊǘΣ ǳƳ CŜƘƭŀƴǊŜƛȊŜ ƛƴ {ƛπ

ǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ !9t ƛƴ ŘŜǊ DǊǀǖŜƴƻǊŘƴǳƴƎ ŘŜǊ aŀǊƪǘǇǊŜƛǎŜ ƭƛŜƎǘΣ Ȋǳ ǾŜǊƳŜƛŘŜƴΦ  

5ŀǎ ŘǊƛǧŜ 9ƭŜƳŜƴǘ ŘŜǊ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎŦǳƴƪǝƻƴ ǎƻƭƭ ŘŀǊǸōŜǊ Ƙƛƴŀǳǎ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜǎ ±ŜǊƘŀƭπ

ǘŜƴ ŘŜǊ .Y± ǇǀƴŀƭƛǎƛŜǊŜƴ ǳƴŘ !ƴǊŜƛȊŜ Ȋǳ ŘŜǎǎŜƴ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ǎŜǘȊŜƴΦ 5ƛŜǎŜ !ǳŦƎŀōŜ ǎƻƭƭ ōŜǿǳǎǎǘ 

ƴƛŎƘǘ ŀƭƭŜƛƴŜ Ǿƻƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǸōŜǊƴƻƳƳŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎŜ ǿŅǊŜ ŀǳŎƘ ƴƛŎƘǘ ŘŀȊǳ ƛƴ 

ŘŜǊ [ŀƎŜΣ Řŀ ōŜƛ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛƳƳŀƴŜƴǘ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜ DŜπ

ǎŎƘŅƊŜ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ DŜǎŎƘŅƊŜΣ ŘƛŜ ŀǳŦƎǊǳƴŘ Ǿƻƴ ƘƻƘŜƴ tǊŜƛǎŜƴ 

ƴƛŎƘǘ ŀōƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ƴƛŎƘǘ ŜǊŦŀǎǎǘ ǎƛƴŘΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƪǀƴƴǘŜ ς ƻƘƴŜ YƴŀǇǇƘŜƛǘπ

ǎŜƭŜƳŜƴǘ ς ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ ōŜǿǳǎǎǘ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ƛƴ !ƴǎǇǊǳŎƘ ƎŜƴƻƳƳŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5Ŝǎ ²ŜƛǘŜǊŜƴ 

ǎƛƴŘ ƛƴ ŘŜǊ ±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ōŜƻōŀŎƘǘōŀǊΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ŀǳŎƘ ōŜƛ 

ƘƻƘŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎ ǿŀǊ ǳƴŘ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎ ǎƻƳƛǘ ŘƛŜ YǊƛǝƪŀƭƛǘŅǘ ŘŜǊ 

{ȅǎǘŜƳōƛƭŀƴȊ ƴƛŎƘǘ ŀŘŅǉǳŀǘ ŀōƎŜōƛƭŘŜǘ ƘŀǘΦ LƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ ƘŜǳǘŜ ŘǸǊƊŜ ŘƛŜǎŜƳ 



 

 

tǊŅŦŜǊƛŜǊǘŜǎ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ 
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YƴŀǇǇƘŜƛǘǎŜƭŜƳŜƴǘ ōŜƛ ƘƻƘŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ŜƛƴŜ ǎǘŅǊƪŜǊŜ .ŜŘŜǳǘǳƴƎ ȊǳƎŜƳŜǎǎŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ Řŀ Ȋǳπ

ƪǸƴƊƛƎ ǎƻǿƻƘƭ ŘƛŜ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜ wŜƎŜƭŜƛǎǘǳƴƎ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƪŜƛƴŜ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴπ

ŘŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ǎŜǘȊŜƴ ŘǸǊƊŜƴ ǳƴŘ ŀƭƭŜƛƴŜ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ǿŅǊŜƴΦ  

5ŀǎ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎǎƛƎƴŀƭ ǎƻƭƭǘŜ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ŘƻǊǘ ƎǊŜƛŦŜƴΣ ǿƻ ŘŜǊ aŀǊƪǘ ŀƭƭŜƛƴŜ ƪŜƛƴŜ ƘƛƴǊŜƛπ

ŎƘŜƴŘŜƴ !ƴǊŜƛȊŜ ǎŜǘȊǘΦ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t ǎƻƭƭǘŜƴ ŜǊǎǘ ōŜƛ ƘǀƘŜǊŜƴ wŜƎŜƭȊƻƴŜƴǎŀƭŘŜƴ 

ǎǇǸǊōŀǊ ǿŜǊŘŜƴΣ ǿŅƘǊŜƴŘ ōŜƛ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ŘŜǊ !9t ƳŀǖƎŜōƭƛŎƘ ǸōŜǊ 

ŘƛŜ ŀƪǝǾƛŜǊǘŜ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ƻŘŜǊ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ōŜǎǝƳƳǘ ǿƛǊŘΦ 5ŀǎ 9ƭŜƳŜƴǘ ǎƻƭƭǘŜ 

ŘŀōŜƛ ǎƻ ŀǳǎƎŜǎǘŀƭǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ Řŀǎǎ Ŝǎ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ Ǌƻōǳǎǘ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜƴ aŀǊƪǘǎƛπ

ǘǳŀǝƻƴŜƴ ƛǎǘ ǳƴŘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ƛƴ YƻƴǎǘŜƭƭŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ wŜƎŜƭŀǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜ ς ŜƴǘƎŜƎŜƴ 

ŘŜǊ 9ǊǿŀǊǘǳƴƎ ς ǿƛŜŘŜǊ ŀƴǎǘŜƛƎŜƴ ǎƻƭƭǘŜƴΣ ŜƛƴŜƴ ƎŜǊƛƴƎŜǊŜƴ 9ƛƴƅǳǎǎ ƘŀǘΦ  

5.3 Überarbeitung der Börsenpreiskopplung 

½ƛŜƭ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ōŜǎǘŜƘǘ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ŘŀǊƛƴΣ Řŀǎǎ .Y± !ōǿŜƛŎƘǳƴƎŜƴ ƛƘǊŜǊ .ƛƭŀƴȊπ

ƪǊŜƛǎŜ ŀƪǝǾΣ ȊΦ . ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜΣ ŀǳǎƎƭŜƛŎƘŜƴ ǳƴŘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ {ǇŜƪǳƭŀǝƻƴŜƴ ƎŜƎŜƴ ŘŜƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘπ

ǎŜƴŜǊƎƛŜǇǊŜƛǎ ǾŜǊƳƛŜŘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ .Ŝƛ ǊƛŎƘǝƎŜǊ tŀǊŀƳŜǘǊƛŜǊǳƴƎ ƛǎǘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ Řŀπ

ōŜƛ ȊǳŘŜƳ ƛƴ ŘŜǊ [ŀƎŜΣ ŘŜƴ LƴǘǊŀŘŀȅƳŀǊƪǘ Ȋǳ ǎǘǸǘȊŜƴ ǳƴŘ LƴǾŜǎǝǝƻƴŜƴ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ .Y± ȊǳǊ «ōŜǊπ

ǿŀŎƘǳƴƎ ǳƴŘ {ǘŜǳŜǊǳƴƎ ƛƘǊŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ōȊǿΦ ŘŜǊ Ǿƻƴ ƛƘƴŜƴ ǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘŜǘŜƴ !ƴƭŀƎŜƴ ŀƴȊǳǊŜƛπ

ȊŜƴΦ  

.Ŝƛ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǿƛǊŘ ŘŜǊ !9t ŀǳŦ ŘŜƴ L5π²!tπмƘΣ ŀƭǎƻ 

ŘŜƳ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴΣ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜƴ tǊŜƛǎ ŘŜǎ мπƘ tǊƻŘǳƪǘǎ ŘŜǊ ōŜǘǊŜũŜƴŘŜƴ {ǘǳƴŘŜ 

ŀǳǎ ŘŜƳ LƴǘǊŀŘŀȅπIŀƴŘŜƭ ŘŜǊ 9t9· {Ǉƻǘ ŀƴƎŜƘƻōŜƴ ōȊǿΦ ŀōƎŜǎŜƴƪǘΦ ²ƛŜ ōŜǊŜƛǘǎ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΣ 

ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ ŘƛŜ ±ŜǊǿŜƴŘǳƴƎ ŘŜǎ L5π²!tπмƘ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ƴƛŎƘǘ ƛƴ ŀƭƭŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ Ȋǳ 

ǎŜƛƴΦ 5ŜǎƘŀƭō ǿƛǊŘ ƛƳ CƻƭƎŜƴŘŜƴ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴΣ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀƴ ȊǿŜƛ {ǘŜƭƭŜƴ Ȋǳ 

ǸōŜǊŀǊōŜƛǘŜƴΥ ½ǳƳ ŜƛƴŜƴ ǎƻƭƭǘŜ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘŜ LƴŘŜȄ ŀƴƎŜπ

Ǉŀǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ ½ǳƳ ŀƴŘŜǊŜƴ ǎƻƭƭǘŜ ŦǸǊ .Y± ƛƳƳŜǊ ŜƛƴŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǿƛǊƪǳƴƎ ƳƛǧŜƭǎ ŜƛƴŜǎ aƛƴπ

ŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘǎ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƳ !9t ǳƴŘ ŘŜƳ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜƴ LƴŘŜȄ ƘŜǊƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ LƳ CƻƭƎŜƴŘŜƴ 

ǿƛǊŘ ŘŀƘŜǊ ȊǳƴŅŎƘǎǘ Ŝƛƴ ƎŜŜƛƎƴŜǘŜǊ LƴŘŜȄ ȊǳǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘ ǳƴŘ ŀƴǎŎƘƭƛŜπ

ǖŜƴŘ Ŝƛƴ ƎŜŜƛƎƴŜǘŜǊ aƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘ ŀōƎŜƭŜƛǘŜǘΦ  

5.3.1 Auswahl eines geeigneten Index zur Börsenpreiskopplung  

DǊǳƴŘǎŅǘȊƭƛŎƘ ŜǊƎŜōŜƴ ǎƛŎƘ ōŜƛ ŘŜǊ !ǳǎǿŀƘƭ ŜƛƴŜǎ ƎŜŜƛƎƴŜǘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ǾƛŜƭŦŅƭǝƎŜ aǀƎπ

ƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴΣ Řŀ ŘŜǊ LƴǘǊŀŘŀȅƘŀƴŘŜƭ ƪƻƴǝƴǳƛŜǊƭƛŎƘ ŜǊŦƻƭƎǘ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŦǸǊ ŜƛƴŜ [ƛŜŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ ǾƛŜƭŜ 

ǾƻƴŜƛƴŀƴŘŜǊ ǳƴŀōƘŅƴƎƛƎŜ DŜǎŎƘŅƊŜ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ŘƛŜ ȊǳǊ .ƛƭŘǳƴƎ ŜƛƴŜǎ LƴŘŜȄ ōŜǊǸŎƪπ

ǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ bŜōŜƴ ŘŜǊ ±ŜǊǿŜƴŘǳƴƎ ōŜǊŜƛǘǎ ōŜƪŀƴƴǘŜǊ ǳƴŘ ŜǘŀōƭƛŜǊǘŜǊ LƴŘƛȊŜǎ ƛǎǘ 

ŘŀōŜƛ ŀǳŎƘ ŘŜƴƪōŀǊΣ ŜƛƴŜƴ ƴŜǳŜƴ LƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ Ȋǳ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴ ǳƴŘ 

ŜƛƴȊǳŦǸƘǊŜƴΦ  

¦Ƴ ŜƛƴŜƴ ƎŜŜƛƎƴŜǘŜƴ LƴŘŜȄ Ȋǳ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴΣ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ Ŝǎ ǎƻƳƛǘ ǊŀǘǎŀƳΣ ȊǳƴŅŎƘǎǘ 9ƛƎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ 

ŦŜǎǘȊǳƭŜƎŜƴΣ ŘƛŜ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ Ǝǳǘ ŜǊŦǸƭƭŜƴ ǎƻƭƭǘŜΦ 5ƛŜǎŜ ǎƛƴŘΥ 

Á aǀƎƭƛŎƘǎǘ ƎŜƴŀǳŜ !ōōƛƭŘǳƴƎ ŘŜǎ ǊŜŀƭ ǝƳŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŜƴŜǊƎȅΥ .ŜǊŜƛǘǎ ŀǳǎ ŘŜǊ D[ ŜǊƎƛōǘ ǎƛŎƘ 

ŘƛŜ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ƎŜƴŀǳ ŘŜƴ ǊŜŀƭ ǝƳŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŜƴŜǊƎȅΣ ŀƭǎƻ ŘŜƴ ²ŜǊǘ 

ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ Ȋǳ 9ŎƘǘȊŜƛǘ ŀōōƛƭŘŜƴ ǎƻƭƭΦ LƴƴŜǊƘŀƭō ŜƛƴŜǎ ¢ŀƎŜǎ ƪǀƴƴŜƴ ǎƛŎƘ ŘƛŜ tǊŜƛǎŜ ŘŜǊ ŘǳǊŎƘπ

ƎŜŦǸƘǊǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ǎǘŀǊƪ ǳƴǘŜǊǎŎƘŜƛŘŜƴΣ Řŀ ǳƴǘŜǊǘŅƎƛƎŜ 9ǊŜƛƎƴƛǎǎŜΣ ǿƛŜ ōǎǇǿΦ 

ƎŜŅƴŘŜǊǘŜ [ŀǎǘπ ǳƴŘ 9ǊȊŜǳƎǳƴƎǎǇǊƻƎƴƻǎŜƴ ƻŘŜǊ YǊŀƊǿŜǊƪǎŀǳǎŦŅƭƭŜ Řŀǎ ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎŜ !ƴƎŜōƻǘ 

ǳƴŘ ŘƛŜ bŀŎƘŦǊŀƎŜ ƴŀŎƘ 9ƴŜǊƎƛŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ōŜŜƛƴƅǳǎǎŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ bŜōŜƴ ŘŜǊ ŀōƎŜǊǳŦŜƴŜƴ wŜπ

ƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŜǊǎŎƘŜƛƴŜƴ ǎƻƳƛǘ ȊǳǊ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ƎŜƴŀǳŜƴ !ōōƛƭŘǳƴƎ ŘŜǎ ǊŜŀƭπǝƳŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŜƴŜǊƎȅ 
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ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŘƛŜ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ ƎŜŜƛƎƴŜǘΣ ŘƛŜ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ƪǳǊȊ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊπ

ȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ŀōƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴ ǿǳǊŘŜƴΦ   

Á LŘŜƴǝǎŎƘŜǊ .ŜȊǳƎǎȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ǿƛŜ LƳōŀƭŀƴŎŜ {ŜǧƭŜƳŜƴǘ tŜǊƛƻŘ όL{tύΥ 5ƛŜ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊπ

ƎƛŜŀōǊŜŎƘƴǳƴƎ ŜǊŦƻƭƎǘ ŀƪǘǳŜƭƭ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘΦ 5ƛŜ Ǿƻƴ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜƴ ƛƴ Řŀǎ {ȅǎǘŜƳ Ȋǳ ǾƛŜƭ 

ŜƛƴƎŜǎǇŜƛǎǘŜ ōȊǿΦ ŜƴǘƴƻƳƳŜƴŜ 9ƴŜǊƎƛŜ ǿƛǊŘ ǎƻƳƛǘ ŦǸǊ ŜƛƴŜ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜ ǎŀƭŘƛŜǊǘ ōŜǘǊŀŎƘπ

ǘŜǘΦ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘŅǘŜƴ ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎŜǊ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ ŘŜǊ .Y± ŜǊƎŜōŜƴ ǎƛŎƘ ǎƻƳƛǘ ƛƳƳŜǊ ƎŜπ

ƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ !9tΦ LƳ ōǀǊǎƭƛŎƘŜƴ LƴǘǊŀŘŀȅπIŀƴŘŜƭ ǎǘŜƘŜƴ ǎƻǿƻƘƭ ǾƛŜǊǘŜƭπ

ǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜ tǊƻŘǳƪǘŜ ȊǳǊ ±ŜǊŦǸƎǳƴƎΦ !ǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ .ƛπ

ƭŀƴȊƪǊŜƛǎŀōǊŜŎƘƴǳƴƎ ǳƴŘ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ǎƻƭƭǘŜ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ǎƻƳƛǘ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ŀǳŦ 

.ŀǎƛǎ Ǿƻƴ tǊƻŘǳƪǘŜƴ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ƎŜōƛƭŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŀǊǸōŜǊ Ƙƛƴŀǳǎ ǎǘŜƭƭǘ ŀƭπ

ƭŜǊŘƛƴƎǎ ŀǳŎƘ ŘŜǊ {ǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ŦǸǊ aŀǊƪǧŜƛƭƴŜƘƳŜǊ ŜƛƴŜ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘŅǘ ŘŀǊΦ DƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ 

ƛǎǘ ŦǊŀƎƭƛŎƘΣ ƻō ŘŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ƧŜŘŜǊȊŜƛǘ ŀƭǎ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ƭƛǉǳƛŘŜ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ Ǌƻōǳǎǘ 

ōŜǿŜǊǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ 9ǊƎŅƴȊŜƴŘ ȊǳǊ 9ƛƴōŜȊƛŜƘǳƴƎ ŘŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ ƛǎǘ ŘŀƘŜǊ 

Ȋǳ ōŜǿŜǊǘŜƴΣ ƻō DŜǎŎƘŅƊŜ ŘŜǎ {ǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ƛƴ ŘƛŜ .ƛƭŘǳƴƎ ŘŜǎ LƴŘŜȄ ŜƛƴƅƛŜǖŜƴ ǎƻƭƭǘŜƴΦ 

Á !ǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ƘƻƘŜ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘΥ 9ƛƴŜ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ƘƻƘŜ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ŘŜǎ LƴŘŜȄ ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜǘΣ 

Řŀǎǎ ŘŜǊ !9t ƛƳ wŀƘƳŜƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƴƛŎƘǘ Ǿƻƴ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ όƻŘŜǊ ǿŜƴƛƎŜƴύ DŜπ

ǎŎƘŅƊŜƴ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ LƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ DŜǎŎƘŅƊŜΣ ŘŜǊŜƴ tǊŜƛǎƴƛǾŜŀǳǎ ǎƛŎƘ ŘŜǳǘƭƛŎƘ 

Ǿƻƴ ŘŜƴ ǎƻƴǎǝƎŜƴ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜƴ ǳƴǘŜǊǎŎƘŜƛŘŜƴ ǳƴŘ ŀƭǎ !ǳǎǊŜƛǖŜǊ ōŜȊŜƛŎƘƴŜǘ 

ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΣ ƘŀōŜƴ Řŀƴƴ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ŜƛƴŜƴ ƎŜǊƛƴƎŜƴ 9ƛƴƅǳǎǎ ŀǳŦ ŘƛŜ .ƛƭŘǳƴƎ ŘŜǎ LƴŘŜȄΦ {ƻπ

Ƴƛǘ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊǘ ŜƛƴŜ ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ƘƻƘŜ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ LƴŘŜȄ Ǿƻƴ ŘŜƴ aŀǊƪǘπ

ǘŜƛƭƴŜƘƳŜǊƴ ƎŜȊƛŜƭǘ ƳŀƴƛǇǳƭƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΣ ǳƳ ŘƛŜ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜŀōǊŜŎƘƴǳƴƎ Ȋǳ ōŜπ

ŜƛƴƅǳǎǎŜƴΦ 5ƛŜǎ ǿŅǊŜ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ǇǊƻōƭŜƳŀǝǎŎƘΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ aŀǊƪǧŜƛƭƴŜƘƳŜǊ 

ƳƛǧŜƭǎ 5ǳǊŎƘŦǸƘǊǳƴƎ ǾƻƭǳƳŜƴƳŅǖƛƎ ƪƭŜƛƴŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜΣ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƎŜǊƛƴƎŜƴ 

YƻǎǘŜƴΣ ŘŜƴ !9t ŘŜǊŀǊǘ ƛƴ ŜƛƴŜ wƛŎƘǘǳƴƎ ōŜŜƛƴƅǳǎǎŜƴ ƪǀƴƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ !ǳǎƎƭŜƛŎƘπ

ǎŜƴŜǊƎƛŜŀōǊŜŎƘƴǳƴƎ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ŜȄǘǊŜƳŜǊ !9t ǳƴŘκƻŘŜǊ ǾƻƭǳƳŜƴƳŅǖƛƎ ƘƻƘŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǎŀƭπ

ŘŜƴ Ȋǳ ƘƻƘŜƴ ½ŀƘƭǳƴƎǎƅǸǎǎŜƴ ǳƴŘ Ȋǳ 9ǊƭǀǎŜƴ ōŜƛ ŘŜƴ ƳŀƴƛǇǳƭƛŜǊŜƴŘŜƴ aŀǊƪǧŜƛƭƴŜƘƳŜǊƴ 

ŦǸƘǊǘΦ LƳ IƛƴōƭƛŎƪ ŀǳŦ ŘƛŜǎŜ «ōŜǊƭŜƎǳƴƎŜƴ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ Ŝǎ ōŜƛ ŘŜǊ !ǳǎǿŀƘƭ ŘŜǎ LƴŘŜȄ ǿŜƴƛƎ Ǌŀǘπ

ǎŀƳΣ ŘŜƴ LƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ Ǿƻƴ 9ȄǘǊŜƳǿŜǊǘŜƴΣ ǿƛŜ ōǎǇǿΦ ŘƛŜ aƛƴƛƳŀκaŀȄƛƳŀ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜǊ 

IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜΣ Ȋǳ ōƛƭŘŜƴΦ    

!ƴƘŀƴŘ ŘŜǊ ŘǊŜƛ 9ƛƎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ ŀƴ ŜƛƴŜƴ ƎŜŜƛƎƴŜǘŜƴ LƴŘŜȄ ȊǳǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛǎǘ ōŜǊŜƛǘǎ 

ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ ƛƴ ŜƛƴŜƳ ŜƴƎŜƴ {ǇŀƴƴǳƴƎǎŦŜƭŘ ȊǳŜƛƴŀƴŘŜǊ ǎǘŜƘŜƴΦ 5ƛŜ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘŜ .Ŝπ

ǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ Ǿƻƴ DŜǎŎƘŅƊŜƴ ƪǳǊȊ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ōƛƭŘŜǘ ȊǿŀǊ ŘŜƴ 9ŎƘǘȊŜƛǘǿŜǊǘ ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ 

ŀŘŅǉǳŀǘ ŀōΣ ǾŜǊǊƛƴƎŜǊǘ ŀōŜǊ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ŘƛŜ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ŘŜǎ LƴŘŜȄΦ !ǳŎƘ ŘŜǊ «ōŜǊƎŀƴƎ Ǿƻƴ {ǘǳƴπ

ŘŜƴπ ŀǳŦ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜƴ ŘǸǊƊŜ Ȋǳ ŜƛƴŜǊ ƎŜǊƛƴƎŜǊŜƴ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ŘŜǎ LƴŘŜȄ ŦǸƘǊŜƴΦ .Ŝƛ 

ŘŜǊ !ǳǎǿŀƘƭ ŜƛƴŜǎ ƎŜŜƛƎƴŜǘŜƴ LƴŘŜȄ ǎƛƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘƛŜ ±ƻǊπ ǳƴŘ bŀŎƘǘŜƛƭŜ ŘƛŜǎŜǊ 9ƛƎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ ƎŜπ

ƎŜƴŜƛƴŀƴŘŜǊ ŀōȊǳǿŅƎŜƴΦ  

Lƴ .ƛƭŘ рΦн ǎƛƴŘ ŘƛŜ 5ŀǳŜǊƭƛƴƛŜƴ ŘŜǊ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ ±ƻƭǳƳƛƴŀ ƘŜǳǘŜ ƎŅƴƎƛƎŜǊ {ǘǳƴŘŜƴƛƴŘƛȊŜǎ ŘŜǊ 

9t9· {Ǉƻǘ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘΦ 5ƛŜ ŘǳƴƪŜƭōƭŀǳŜ [ƛƴƛŜ ǎǘŜƭƭǘ ŘŀōŜƛ Řŀǎ ±ƻƭǳƳŜƴ ŀƭƭŜǊ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ DŜπ

ǎŎƘŅƊŜ ŦǸǊ ƧŜǿŜƛƭǎ ŜƛƴŜ [ƛŜŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ ŘŀǊΦ 5ƛŜ ƎǊŀǳŜƴ [ƛƴƛŜƴ ȊŜƛƎŜƴ ŘŜƴ L5м ōȊǿΦ ŘŜƴ L5оΦ 5ƛŜǎŜ 

LƴŘƛȊŜǎ ǳƳŦŀǎǎŜƴ ŀƭƭŜ ŘŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘǿŜƛǘ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ŜƛƴŜ {ǘǳƴŘŜ ōȊǿΦ ŘǊŜƛ {ǘǳƴŘŜƴ 

ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘΣ ŜȄƪƭǳǎƛǾŜ ŘŜǎ ǊŜƛƴ ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴƛƴǘŜǊƴŜƴ IŀƴŘŜƭǎΦ !ō ол Ƴƛƴ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ 

ƛǎǘ ƪŜƛƴ ŘŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘǿŜƛǘŜǊΣ ǎƻƴŘŜǊƴ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴƛƴǘŜǊƴŜǊ IŀƴŘŜƭ ƳǀƎƭƛŎƘΦ 5ŜǊ ǊŜƎŜƭȊƻπ

ƴŜƴƛƴǘŜǊƴŜ IŀƴŘŜƭ ƛǎǘ ōƛǎ Ȋǳ р Ƴƛƴ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ ŘǳǊŎƘŦǸƘǊōŀǊΦ 5ƛŜǎŜ DŜǎŎƘŅƊŜ ǎƛƴŘ ƛƴ ŘŜƴ 

LƴŘƛȊŜǎ ŘŜǎ L5м ōȊǿΦ L5о ƴƛŎƘǘ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴΦ 5ƛŜ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ [ƛƴƛŜƴ ŘŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ оƘ 

ōȊǿΦ мƘ ǳƳŦŀǎǎŜƴ ƛƳ DŜƎŜƴǎŀǘȊ Ȋǳ ŘŜƴ L5оπ ōȊǿΦ L5мπLƴŘƛȊŜǎ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ŀǳŎƘ ŘŜƴ ǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴƛƴπ

ǘŜǊƴŜƴ IŀƴŘŜƭ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ол ǳƴŘ р aƛƴǳǘŜƴ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊōŜƎƛƴƴΦ 



 

 

tǊŅŦŜǊƛŜǊǘŜǎ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ 

26 

 

.ƛƭŘ рΦнΥ 5ŀǳŜǊƭƛƴƛŜƴ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜǊ ±ƻƭǳƳƛƴŀ Ǿƻƴ L5π{ǘǳƴŘŜƴƛƴŘƛȊŜǎ όWŀƴΦ нлму ōƛǎ aŀƛ 

нлмфύ 

9ǎ ȊŜƛƎǘ ǎƛŎƘΣ Řŀǎǎ ƛƴ ŜƛƴŜƳ DǊƻǖǘŜƛƭ ŘŜǊ ōŜǘǊŀŎƘǘŜƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜ Řŀǎ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜ ±ƻƭǳƳŜƴ ǸōŜǊ 

нΦллл a² ƭƛŜƎǘΦ 9ǘǿŀ тр ҈ ŘŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ǿŜǊŘŜƴ ŘŀōŜƛ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ ŘǊŜƛ {ǘǳƴŘŜƴ ƎŜπ

ǘŅǝƎǘ όǊŜƎŜƭȊƻƴŜƴƛƴǘŜǊƴŜǊ IŀƴŘŜƭ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘύΦ 5ŜǊ L5о ǳƳŦŀǎǎǘ Ŝǘǿŀ ст ҈ ŘŜǊ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ 

DŜǎŎƘŅƊŜΦ Lƴ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ {ǘǳƴŘŜ ōŜǘǊŅƎǘ Řŀǎ IŀƴŘŜƭǎǾƻƭǳƳŜƴ ƛƳ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ нр ҈ ŘŜǊ 

ƛƴǎƎŜǎŀƳǘ ƎŜǘŅǝƎǘŜƴ LƴǘǊŀŘŀȅπ{ǘǳƴŘŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜΣ ōŜƛƳ L5м ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ мф ҈Φ !ǳǎ ŘŜƴ ƴǳǊ ƎŜǊƛƴƎŜƴ 

¦ƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƳ ±ƻƭǳƳŜƴ ŘŜǎ L5м ǳƴŘ ŀƭƭŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜƴ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ {ǘǳƴŘŜ ƭŅǎǎǘ 

ǎƛŎƘ ŀōƭŜƛǘŜƴΣ Řŀǎǎ ȊǳƳƛƴŘŜǎǘ ƛƳ {ǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ǿŜƴƛƎŜ DŜǎŎƘŅƊŜ ƪǳǊȊ ǾƻǊ [ƛŜπ

ŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ ²ŜƛǘŜǊƘƛƴ ƛǎǘ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ ƛƴ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ {ǘǳƴŘŜ Řŀǎ ±ƻƭǳπ

ƳŜƴ ƘŅǳŬƎ ǳƴǘŜǊ ŘŜǊ DǊŜƴȊŜ Ǿƻƴ мΦллл a² ƭƛŜƎǘΦ DǊǳƴŘǎŅǘȊƭƛŎƘ ƪǀƴƴŜƴ ŀōŜǊ ŀƭƭŜ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ 

LƴŘƛȊŜǎ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘŜǊ {ǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ŀƭǎ DŀƴȊŜǎ ŀƭǎ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƭƛǉǳƛŘŜ ōŜȊŜƛŎƘƴŜǘ ǿŜǊŘŜƴΦ LƳ 

ŘƛǊŜƪǘŜƴ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ƛǎǘ ƛƴ .ƛƭŘ рΦо ŘƛŜ ŀƴŀƭƻƎŜ !ǳǎǿŜǊǘǳƴƎ ŦǸǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƛƴŘƛȊŜǎ ŘŜǎ LƴǘǊŀπ

ŘŀȅƘŀƴŘŜƭǎ ŘŜǊ 9t9· {Ǉƻǘ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  

 

.ƛƭŘ рΦоΥ 5ŀǳŜǊƭƛƴƛŜƴ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜǊ ±ƻƭǳƳƛƴŀ Ǿƻƴ L5π±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƛƴŘƛȊŜǎ όWŀƴΦ нлму ōƛǎ 
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.Ŝƛ ŀƭƭŜƴ ǳƴǘŜǊǎǳŎƘǘŜƴ ѻƘπLƴŘƛȊŜǎ ǎƛƴŘ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴ Ƴƛǘ ŅǳǖŜǊǎǘ ƎŜǊƛƴƎŜƴ IŀƴŘŜƭǎǾƻƭǳƳƛƴŀ 

ƪƭŜƛƴŜǊ ŀƭǎ нлл a² ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜƴ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ ŜƛƴŜ .ŜŜƛƴƅǳǎǎǳƴƎ ŘǳǊŎƘ aŀǊƪǘπ

ǘŜƛƭƴŜƘƳŜǊ ǊŜƭŀǝǾ ŜƛƴŦŀŎƘ ƳǀƎƭƛŎƘΦ LƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ōŜƛƳ L5м ǎƻǿƛŜ ōŜƛ ŀƭƭŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜƴ ŘŜǊ ƭŜǘȊπ

ǘŜƴ {ǘǳƴŘŜ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ ŘƛŜ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƎŜǊƛƴƎΦ .ŜƛƳ L5о ǎƻǿƛŜ ŘŜƴ LƴŘƛȊŜǎ Ƴƛǘ ƎǊǀπ

ǖŜǊŜƴ ½ŜƛǘǊŅǳƳŜƴ ǎŎƘŜƛƴǘ ŘƛŜ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ƘƛƴƎŜƎŜƴ ȊǳƳƛƴŘŜǎǘ ƛƴ ŜƛƴƛƎŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴ ƎŜƎŜōŜƴ 

Ȋǳ ǎŜƛƴΦ !ōǿŜƛŎƘŜƴŘ Ȋǳ ŘŜƴ {ǘǳƴŘŜƴƛƴŘƛȊŜǎ ƛǎǘ ōŜƛ ŘŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƛƴŘƛȊŜǎ ŘŜǊ ¦ƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘ 

ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƳ L5м ǳƴŘ ŘŜƳ LƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŀƭƭŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ {ǘǳƴŘŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƎǊǀǖŜǊΦ 

5ƛŜǎ ōŜŘŜǳǘŜǘΣ Řŀǎǎ ƻũŜƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ōŜƛƳ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭ ǾƛŜƭŜ DŜǎŎƘŅƊŜ ǳƴƳƛǧŜƭōŀǊ ǾƻǊ 

[ƛŜŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ ол aƛƴǳǘŜƴ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ  

Lƴ ¢ŀōŜƭƭŜ рΦм ǎƛƴŘ ȊǳǊ ǿŜƛǘŜǊŜƴ ±ŜǊŀƴǎŎƘŀǳƭƛŎƘǳƴƎ ŘƛŜ vǳŀƴǝƭŜ ŘŜǊ ŀǳǎƎŜǿŜǊǘŜǘŜƴ LƴŘƛȊŜǎ ŘŜǎ 

±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  

 

¢ŀōŜƭƭŜ рΦмΥ vǳŀƴǝƭŜ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜǊ ±ƻƭǳƳƛƴŀ Ǿƻƴ мκпƘπLƴŘƛȊŜǎ όWŀƴΦ нлму ōƛǎ aŀƛ нлмфύ 

LƴŘƛȊŜǎΣ ŘƛŜ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ Ǿƻƴ DŜǎŎƘŅƊŜƴ мƘ ǾƻǊ 9ǊŦǸƭƭǳƴƎǎȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ŜǊƳƛǧŜƭǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ǎŎƘŜƛƴŜƴ ƴƛŎƘǘ 

ŀǳǎǊŜƛŎƘŜƴŘ ƭƛǉǳƛŘŜ Ȋǳ ǎŜƛƴΥ Lƴ Ŝǘǿŀ нр ҈ ŘŜǊ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜ ƛǎǘ Řŀǎ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜ ±ƻƭǳƳŜƴ ƎŜǊƛƴƎŜǊ 

ŀƭǎ нлл a²Φ [ŜŘƛƎƭƛŎƘ ƛƴ Ŝǘǿŀ рл ҈ ŘŜǊ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜ ƭƛŜƎǘ Řŀǎ ±ƻƭǳƳŜƴ ǸōŜǊ олл a²Φ  

9ǎ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ ǎƻƳƛǘ ǊŀǘǎŀƳΣ ŘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ŘŜǊ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ȊǳǊ .ƛƭŘǳƴƎ ŜƛƴŜǎ ƎŜŜƛƎƴŜπ

ǘŜƴ LƴŘŜȄ ȊǳǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀǳǎȊǳŘŜƘƴŜƴ ƻŘŜǊ ŘȅƴŀƳƛǎŎƘ Ȋǳ ƎŜǎǘŀƭǘŜƴΦ !ǳŎƘ ŘƛŜ .ŜǊǸŎƪπ

ǎƛŎƘǝƎǳƴƎ Ǿƻƴ vǳŀƴǝƭπLƴŘƛȊŜǎ όрκфр҈πvǳŀƴǝƭŜ ŀƭƭŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜύ ǿŅǊŜ ƘƛƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ŘŜǊ ƎŜǊƛƴƎŜƴ 

[ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ōŜŘŜƴƪƭƛŎƘΣ Řŀ ŘƛŜǎŜ ƛƳ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧ ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ Ǿƻƴ ŜƛƴŜƳ ±ƻƭǳƳŜƴ Ǿƻƴ Ŝǘǿŀ ол a² 

ƎŜōƛƭŘŜǘ ǿǸǊŘŜƴ όр ҈ Ǿƻƴ спл a²ύΦ 5ƛŜǎŜ LƴŘƛȊŜǎ ŜǊǎŎƘŜƛƴŜƴ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ aŀǊƪǘŜƛƭƴŜƘƳŜǊ Ȋǳ ƭŜƛŎƘǘ 

ƳŀƴƛǇǳƭƛŜǊōŀǊΦ  

LƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ƘƛŜǊȊǳ ǎŎƘŜƛƴŜƴ ŘŜǊ L5о ōȊǿΦ ŀƭƭŜ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ о IŀƴŘŜƭǎǎǘǳƴŘŜƴ ŘǳǊŎƘƎŜπ

ŦǸƘǊǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƭƛǉǳƛŘŜǊ Ȋǳ ǎŜƛƴΦ !ƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ȊŜƛƎǘ ǎƛŎƘ ŀǳŎƘ ƘƛŜǊΣ Řŀǎǎ Řŀǎ IŀƴŘŜƭǎǾƻπ

ƭǳƳŜƴ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ǎŎƘǿŀƴƪǘ ǳƴŘ ƛƴ ǾƛŜƭŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴ ōŜŘŜƴƪƭƛŎƘ ƴƛŜŘǊƛƎ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ƳŀƴƛǇǳƭƛŜǊπ

ōŀǊ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘΦ  

!ǳŦ .ŀǎƛǎ ŘƛŜǎŜǊ 9ǊƪŜƴƴǘƴƛǎǎŜ ǳƴŘ ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ŘŜǊ ƎǊƻǖŜƴ {ŎƘǿŀƴƪǳƴƎŜƴ ŘŜǎ ±ƻƭǳƳŜƴǎ ŘŜǎ 

±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ Ŝǎ ǊŀǘǎŀƳΣ ŘŜƴ LƴŘŜȄ ƴƛŎƘǘ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŜƛƴŜǎ ŦŜǎǘŜƴ ½ŜƛǜŜƴǎǘŜǊǎΣ 

ǎƻƴŘŜǊƴ ǾƛŜƭƳŜƘǊ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǎ IŀƴŘŜƭǎǾƻƭǳƳŜƴǎ ŦŜǎǘȊǳƭŜƎŜƴ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŘƛŜ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŀƴ 

ŜƛƴŜƴ ƎŜŜƛƎƴŜǘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ Ǝǳǘ ŜǊŦǸƭƭŜƴ Ȋǳ ƪǀƴƴŜƴΦ 

²ƛǊ ǎŎƘƭŀƎŜƴ ŘŀƘŜǊ ǾƻǊΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ƧŜǿŜƛƭǎ ŀǳǎ ŘŜƴ ǾƻǊ [ƛŜŦŜǊǇŜǊƛƻŘŜ ƭŜǘȊǘŜƴ ƎŜπ

ǘŅǝƎǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜƴ ƎŜōƛƭŘŜǘ ǿƛǊŘΣ ŘŜǊŜƴ ŀǳŦǎǳƳƳƛŜǊǘŜǎ ±ƻƭǳƳŜƴ рлл a² ŜƛƴƴƛƳƳǘΦ {ƻƳƛǘ ƛǎǘ 

ǎƛŎƘŜǊƎŜǎǘŜƭƭǘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ LƴŘŜȄ ǎŎƘǿƛŜǊƛƎ Ǿƻƴ aŀǊƪǧŜƛƭƴŜƘƳŜǊƴ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴ ǳƴŘ DŜπ

ǎŎƘŅƊŜ Ƴƛǘ ŜȄǘǊŜƳ ƘƻƘŜƴ ƻŘŜǊ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ tǊŜƛǎŜƴ ŘŜƴ LƴŘŜȄ ƴƛŎƘǘ Ȋǳ ǎǘŀǊƪ ōŜŜƛƴƅǳǎǎŜƴΦ Lƴ {ƛǘǳπ

ŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ Řŀǎ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜ ±ƻƭǳƳŜƴ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ǎŜƘǊ ƘƻŎƘ ƛǎǘΣ ǿŜǊŘŜƴ ƴǳǊ 

ŘƛŜ DŜǎŎƘŅƊŜΣ ŘƛŜ ŀƳ ƴŅŎƘǎǘŜƴ ŀƳ [ƛŜŦŜǊȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ƭƛŜƎŜƴ ǳƴŘ ŘŜƴ 9ŎƘǘȊŜƛǘǿŜǊǘ ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ ŀƳ 

Quantil / 
Volumen [MW]

all Trades letzte 3h ID3 letzte 1h ID1

1% 146 127 92 60 30

5% 236 210 158 108 65

10% 302 266 202 140 84

25% 444 384 290 207 124

50% 639 551 415 311 183

100% 3.726 3.049 2.239 2.418 1.411
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ōŜǎǘŜƴ ǊŜƅŜƪǝŜǊŜƴΣ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜǎŜƴ aƻŘŜƭƭǾƻǊǎŎƘƭŀƎ ŜǊŦŀǎǎǘΦ Lƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ Řŀǎ IŀƴŘŜƭǎπ

ǾƻƭǳƳŜƴ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƎŜǊƛƴƎ ƛǎǘΣ ŦǸƘǊǘ ŘŜǊ ±ƻǊǎŎƘƭŀƎ ƎŜƎŜōŜƴŜƴŦŀƭƭǎ ŘŀȊǳΣ Řŀǎǎ Ǿƻƴ ŘŜǊ 

рлл a²π{ŎƘǿŜƭƭŜ ŀǳŎƘ DŜǎŎƘŅƊŜ ǳƳŦŀǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ŘƛŜ ȊŜƛǘƭƛŎƘ ŦǊǸƘŜǊ ŀƭǎ ŘǊŜƛ {ǘǳƴŘŜƴ ǾƻǊ 9ǊŦǸƭπ

ƭǳƴƎǎȊŜƛǘǇǳƴƪǘ ŀōƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴ ǿǳǊŘŜƴΦ  

DƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ƛǎǘ ŀǳǎ ŘŜǊ ƻōŜƴ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ ¢ŀōŜƭƭŜ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ Ŝǎ ǾƛŜƭŜ IŀƴŘŜƭǎǇŜǊƛƻŘŜƴ ƎƛōǘΣ 

ƛƴ ŘŜƴŜƴ Řŀǎ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜ ±ƻƭǳƳŜƴ ƛƴǎƎŜǎŀƳǘ ǳƴǘŜǊ ŘŜƴ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜƴ рлл a² ōƭŜƛōǘΦ 5ƛŜǎ 

ƛǎǘ ƛƴ Ŝǘǿŀǎ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƳ 5ǊƛǧŜƭ ŘŜǊ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘŜƴ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴ ŘŜǊ CŀƭƭΦ 5ŜǎƘŀƭō ǎƛŜƘǘ ŘŜǊ aƻπ

ŘŜƭƭǾƻǊǎŎƘƭŀƎ ǾƻǊΣ ƛƴ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀǳŎƘ ŜƛƴŜƴ LƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǊ {ǘǳƴŘŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜ 

ŀǳŦȊǳƴŜƘƳŜƴΦ !ǳŎƘ ƘƛŜǊ ǎƻƭƭǘŜ ǳƴǘŜǊ .ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ŘŜǊ ǾƻǊƎŜƴŀƴƴǘŜƴ !ǎǇŜƪǘŜ ŘƛŜ LƴŘŜȄōƛƭπ

ŘǳƴƎ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ рлл a² ŜǊŦƻƭƎŜƴΦ 5ŀǎ IŀƴŘŜƭǎǾƻƭǳƳŜƴ ŘŜǊ {ǘǳƴŘŜƴƎŜπ

ǎŎƘŅƊŜ ƭŀƎ ƛƳ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ōƛǎ ŀǳŦ ǿŜƴƛƎŜ !ǳǎƴŀƘƳŜƴ ƛƳƳŜǊ ǸōŜǊ ŘŜƳ ǾƻǊƎŜǎŜƘŜƴŜƴ 

{ŎƘǿŜƭƭǿŜǊǘ Ǿƻƴ рлл a²Φ 

{ƻƳƛǘ ǎƻƭƭǘŜ ƧŜ Ŝƛƴ LƴŘŜȄ όƳƛǧŜƭǎ .ƛƭŘǳƴƎ ŘŜǎ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǇǊŜƛǎŜǎύ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ 

ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜǊ ǳƴŘ ǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜǊ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ рлл a² ƎŜōƛƭŘŜǘ 

ǿŜǊŘŜƴΦ Lƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ wŜƎŜƭȊƻƴŜ ǳƴǘŜǊǎǇŜƛǎǘ ƛǎǘΣ ǿƛǊŘ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ŀǳǎ 

ŘŜƳ aŀȄƛƳǳƳ ŘŜǊ ōŜƛŘŜƴ LƴŘƛȊŜǎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘΣ ōŜƛ «ōŜǊǎǇŜƛǎǳƴƎ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ŘŜƳ aƛƴƛπ

ƳǳƳΦ {ƻƭƭǘŜ Řŀǎ IŀƴŘŜƭǎǾƻƭǳƳŜƴ ŘŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ ƛƴǎƎŜǎŀƳǘ ǳƴǘŜǊ ŘŜƳ {ŎƘǿŜƭƭπ

ǿŜǊǘ Ǿƻƴ рлл a² ƭƛŜƎŜƴΣ ǿƛǊŘ ƴǳǊ ŘŜǊ LƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǊ {ǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ ōŜƛ ŘŜǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘπ

ƴǳƴƎ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘΦ 

5ƛŜ .ŜȊǳƎƴŀƘƳŜ ŀǳŦ ŘƛŜ ƭŜǘȊǘƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ рлл a² ƛǎǘ ǎƻƳƛǘ Ŝƛƴ YƻƳǇǊƻƳƛǎǎ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜǊ .Ŝπ

ǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ƳǀƎƭƛŎƘǎǘ ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎŜǊ DŜǎŎƘŅƊŜ ǳƴŘ ŘŜǊ {ƛŎƘŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǊ wƻōǳǎǘƘŜƛǘ ŘŜǎ Lƴπ

ŘŜȄΦ ²ǸǊŘŜ Ƴŀƴ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǎ L5о ōƛƭŘŜƴΣ 

ǿŅǊŜ ƛƴ ǾƛŜƭŜƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜƴ Řŀǎ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜ ±ƻƭǳƳŜƴ ŘŜǊ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ōŜŘŜƴƪƭƛŎƘ 

ƎŜǊƛƴƎΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƘŅǧŜ Ƴŀƴ ŜƴǘǿŜŘŜǊ ŘƛŜ aǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘΣ ŘƛŜ ƎŜǊƛƴƎŜ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ƛƴ YŀǳŦ 

Ȋǳ ƴŜƘƳŜƴ ǳƴŘ ŜƛƴŜƴ Ǿƻƴ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜƴ ƭŜƛŎƘǘ ōŜŜƛƴƅǳǎǎōŀǊŜƴ LƴŘŜȄ ȊǳȊǳƭŀǎǎŜƴΣ ƻŘŜǊ 

ŀōŜǊ ŦǸǊ ŘƛŜǎŜ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ƪŜƛƴŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǎ ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜƴ IŀƴŘŜƭǎ ǾƻǊπ

ȊǳǎŜƘŜƴΦ 5ŜǊ aƻŘŜƭƭǾƻǊǎŎƘƭŀƎ ŘŜǊ .ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ рлл a² ŦǸƘǊǘ ǎƻƳƛǘ ŘŀȊǳΣ Řŀǎǎ 

ŦǸǊ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƳŜƘǊ ½ŜƛǘǇŜǊƛƻŘŜƴ Ŝƛƴ LƴŘŜȄ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ŘŜŬƴƛŜǊǘ 

ƛǎǘΦ ½ǳƪǸƴƊƛƎ ƛǎǘ ȊǳŘŜƳ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ƘŜǳǘŜ ƎŜǎǘŜƛƎŜǊǘŜƴ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴπ

ƘŀƴŘŜƭǎ Ȋǳ ǊŜŎƘƴŜƴΦ {ƻƳƛǘ ǎƻƭƭǘŜƴ ŀǳŎƘ ŘƛŜ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘŜ ȊǳƴŜƘƳŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ Řŀǎ IŀƴŘŜƭǎǾƻƭǳƳŜƴ 

ŘŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴǇǊƻŘǳƪǘŜ ǸōŜǊ ŘŜƳ {ŎƘǿŜƭƭǿŜǊǘ Ǿƻƴ рлл a² ƭƛŜƎǘ ǳƴŘ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ŘŜǊ 

ǾƛŜǊǘŜƭǎǘǸƴŘƭƛŎƘŜ LƴŘŜȄ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ƛǎǘΦ  

5.3.2 Ermittlung eines geeigneten Mindestabstands  

5ŜǊ ǳƴǘŜǊ !ƴǿŜƴŘǳƴƎ ŘŜǎ ƛƴ !ōǎŎƘƴƛǧ рΦоΦм ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴŜƴ ±ƻǊƎŜƘŜƴǎ ŜǊƳƛǧŜƭǘŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎπ

ƛƴŘŜȄ ǎǘŜƭƭǘ ŜƛƴŜƴ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ aƛǧŜƭǿŜǊǘ ŘŜǊ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘŜƴ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ ŘŀǊΦ 

¦Ƴ ǎƛŎƘŜǊȊǳǎǘŜƭƭŜƴΣ Řŀǎǎ Ŝƛƴ aŀǊƪǧŜƛƭƴŜƘƳŜǊΣ ŘŜǊ Ŝƛƴ ōŜƪŀƴƴǘŜǎ [ŜƛǎǘǳƴƎǎǳƴƎƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘ ŀƴ 

ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴ ƘŀǘΣ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ ōŜǿǳǎǎǘŜƴ .ŜȊǳƎ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ǿƛǊǘǎŎƘŀƊπ

ƭƛŎƘ ȊǳƳƛƴŘŜǎǘ ƛƴ ŘŜƴ CŅƭƭŜƴ ƴƛŎƘǘ ǎŎƘƭŜŎƘǘŜǊ ƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿƛǊŘΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŜǊ ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘ 

ƎŜǿƛǊƪǘ ƘŅǧŜΣ Ƴǳǎǎ Ŝƛƴ aƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƳ !9t ǳƴŘ ŘŜƳ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ƘŜǊƎŜπ

ǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŜǊ aƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘ ƛǎǘ ŜōŜƴŦŀƭƭǎ ƴƻǘǿŜƴŘƛƎΣ ŘŀƳƛǘ ŘŜǊ .ŜȊǳƎ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎπ

ŜƴŜǊƎƛŜ ŜƛƴŜ tǀƴŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǿƛǊƪǳƴƎ ŜƴǜŀƭǘŜƴ ƪŀƴƴΣ Řŀ ŀƴǎƻƴǎǘŜƴ ŘƛŜ 5ǳǊŎƘŦǸƘǊǳƴƎ ŜƛƴŜǎ .ǀǊπ

ǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊǎ ƻŘŜǊ ŘŜǊ .ŜȊǳƎ Ǿƻƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎŜƴŜǊƎƛŜ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ .Y± Ȋǳ ŘŜƴ ƎƭŜƛŎƘŜƴ YƻǎǘŜƴ ŦǸƘǊŜƴ 

ǿǸǊŘŜΦ  

.Ŝƛ ŘŜǊ 5ŜŬƴƛǝƻƴ ŘŜǎ aƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘǎ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƳ !9t ǳƴŘ ŘŜƳ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ ƛǎǘ ŀōŜǊ 

ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ Ȋǳ ōŜŀŎƘǘŜƴΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƪƻƴȊŜǇǘƎŜƳŅǖ ǳƴŀōƘŅƴƎƛƎ ǾƻƳ bw±π
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tǊŅŦŜǊƛŜǊǘŜǎ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ 

{ŀƭŘƻ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ƛƴ ƧŜŘŜǊ {ƛǘǳŀǝƻƴ ǿƛǊƪǎŀƳ ƛǎǘΦ 9ƛƴ Ȋǳ ƎǊƻǖ ƎŜǿŅƘƭǘŜǊ !ōǎǘŀƴŘ ƪǀƴƴǘŜ ŘŀƘŜǊ Ȋǳ 

ŜƛƴŜǊ Ȋǳ ƘƻƘŜƴ .ŜƭŀǎǘǳƴƎ ŘŜǊ .Y± ǳƴŘ ƭŜǘȊǘƭƛŎƘ Ȋǳ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘǎǇǊƻōƭŜƳŜƴ ŦǸƘǊŜƴΦ 5ŜǊ !ōǎǘŀƴŘ 

ǎƻƭƭǘŜ ŘŀƘŜǊ ƛƳ DǊǳƴŘǎŀǘȊ ǾƻǊǎƛŎƘǝƎ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ ƛƴ ŘŜǊ DǊǀǖŜƴƻǊŘƴǳƴƎ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭ 

ōŜƻōŀŎƘǘōŀǊŜƴ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜ ŘŜǊ LƴǘǊŀŘŀȅπDŜǎŎƘŅƊŜ ƭƛŜƎŜƴΦ Lƴ .ƛƭŘ рΦп ǎƛƴŘ ƘƛŜǊȊǳ ŘƛŜ aƻƴŀǘǎπ

aƛǧŜƭǿŜǊǘŜ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜǊ LƴŘƛȊŜǎ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ  

 

.ƛƭŘ рΦпΥ aƻƴŀǘǎπaƛǧŜƭǿŜǊǘŜ Ǿƻƴ YŜƴƴȊŀƘƭŜƴ ŘŜǎ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƘŀƴŘŜƭǎ όWŀƴΦ нлму ōƛǎ 

aŀƛ нлмфύ 

5ŜǊ !ōǎǘŀƴŘ ŘŜǊ ƴƛŜŘǊƛƎǎǘŜƴ ǳƴŘ ǘŜǳŜǊǎǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ȊǳƳ ƳŜƴƎŜƴƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎπ

ǇǊŜƛǎ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ рлл a²Σ ōŜǘǊŅƎǘ ƛƳ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧ Ŝǘǿŀ ҕно ϵκa²ƘΦ DŜƳŜǎǎŜƴ 

ŀƴ ŘŜƳ рлл a²πLƴŘŜȄ ŜƴǘǎǇǊƛŎƘǘ ŘƛŜǎ ƛƴ Ŝǘǿŀ ŜƛƴŜǊ {ŎƘǿŀƴƪǳƴƎ Ǿƻƴ ƧŜǿŜƛƭǎ рр ҈Φ 5ŜǊ !ōǎǘŀƴŘ 

Ȋǳ ŘŜƴ рπ ōȊǿΦ фр ҈πvǳŀƴǝƭŜƴ ōŜǘǊŅƎǘ ƛƳ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧ Ŝǘǿŀ ҕмн ϵκa²Ƙ ōȊǿΦ нт ҈Φ ½ǿŀǊ ǳƴπ

ǘŜǊƭƛŜƎŜƴ ŘƛŜ ŜǊƳƛǧŜƭǘŜƴ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜƴ ŘŜǊ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ LƴŘƛȊŜǎ ƳƻƴŀǘƭƛŎƘŜƴ {ŎƘǿŀƴƪǳƴƎŜƴΣ 

ƪǀƴƴŜƴ ǸōŜǊ ŘŜƴ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ŀōŜǊ ŀƭǎ Ǌƻōǳǎǘ ŜƛƴƎŜǎǘǳƊ ǿŜǊŘŜƴΦ  

!ǳŦ .ŀǎƛǎ ŘƛŜǎŜǊ .ŜǘǊŀŎƘǘǳƴƎ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ Ŝǎ ŘŀƘŜǊ ŀƴƎŜƳŜǎǎŜƴΣ ŜƛƴŜƴ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ŀǳŦ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴπ

ǇǊŜƛǎƛƴŘŜȄ Ǿƻƴ нр ҈Σ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ŀōŜǊ мл ϵκa²Ƙ ǾƻǊȊǳǎŜƘŜƴΦ 5ǳǊŎƘ ŘŜƴ ǊŜƭŀǝǾŜƴ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ 

Ǿƻƴ нр ҈ ǿƛǊŘ ŘŀōŜƛ ǎƛŎƘŜǊƎŜǎǘŜƭƭǘΣ Řŀǎǎ ŀǳŎƘ ƛƴ ½ŜƛǘŜƴ ƘƻƘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜ ŘŜǊ aƛƴŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘ 

ŦǸǊ aŀǊƪǘŀƪǘŜǳǊŜ ǎǇǸǊōŀǊ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ Ȋǳ ŘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ōƭŜƛōǘΦ LƳ DŜπ

ƎŜƴȊǳƎ ƎǊŜƛƊ ŘŜǊ ŀōǎƻƭǳǘŜ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ aŀǊƪǘǇǊŜƛǎŜ ōŜǘǊŀƎǎπ

ƳŅǖƛƎ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ƴƛŜŘǊƛƎ ǎƛƴŘΦ {ƻƳƛǘ ǿƛǊŘ ŀǳŎƘ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ Ƴƛǘ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ aŀǊƪǘǇǊŜƛǎŜƴ 

Ŝƛƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ŘŜǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎŜ ŀƴ ŘŜǊ .ǀǊǎŜ ŀƴƎŜǊŜƛȊǘΦ 

5ƛŜ ƎŜǿŅƘƭǘŜ IǀƘŜ ŘŜǊ !ǳŦǎŎƘƭŅƎŜ ƻǊƛŜƴǝŜǊǘ ǎƛŎƘ ŘŀōŜƛ ŀƴ ŘŜƴ рπ ōȊǿΦ фр ҈ vǳŀƴǝƭŜƴ ǳƴŘ ōŜπ

ǿǳǎǎǘ ƴƛŎƘǘ ŀƴ ŘŜǊ .ŀƴŘōǊŜƛǘŜ ŘŜǊ ƴƛŜŘǊƛƎǎǘŜƴ ǳƴŘ ǘŜǳŜǊǎǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜΦ 9ƛƴŜǊǎŜƛǘǎ ǎƻƭƭ ŘŜǊ aƛƴπ

ŘŜǎǘŀōǎǘŀƴŘ ŜƛƴŜƴ ƘƛƴǊŜƛŎƘŜƴŘ ƘƻƘŜƴ !ƴǊŜƛȊ ŦǸǊ .Y± ȊǳƳ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ ŀƳ LƴǘǊŀŘŀȅƳŀǊƪǘ ƎŜƴŜǊƛŜπ

ǊŜƴΣ ŀƴŘŜǊŜǊǎŜƛǘǎ ŀōŜǊ ŘƛŜ .Y± ŀǳŎƘ ƴƛŎƘǘ Ȋǳ ǎǘŀǊƪ ƳƻƴŜǘŅǊ ōŜƭŀǎǘŜƴΦ 5ŀōŜƛ ƛǎǘ Ȋǳ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝπ

ƎŜƴΣ Řŀǎǎ Řŀǎ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜ aƻŘŜƭƭ ŀǳǖŜǊŘŜƳ ǾƻǊǎƛŜƘǘΣ ƛƴ ǎȅǎǘŜƳƪǊƛǝǎŎƘŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ŘŜƴ 

!9t ȊǳŘŜƳ ŘǳǊŎƘ !ƴǿŜƴŘǳƴƎ ŜƛƴŜǊ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎƪƻƳǇƻƴŜƴǘŜ Ȋǳ ŜǊƘǀƘŜƴΦ 5ƛŜǎŜ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎƪƻƳπ

ǇƻƴŜƴǘŜ ǎƻƭƭǘŜ ǎƻ ŀǳǎƎŜǎǘŀƭǘŜǘ ǎŜƛƴΣ Řŀǎǎ ǎƛŜ ŘƛŜ ƴƛŜŘǊƛƎǎǘŜƴ ǳƴŘ ǘŜǳŜǊǎǘŜƴ DŜǎŎƘŅƊŜ ŘŜǎ LƴǘǊŀπ

ŘŀȅƳŀǊƪǘŜǎ ƛƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ Ƴƛǘ ǎȅǎǘŜƳƪǊƛǝǎŎƘŜƴ .ƛƭŀƴȊŀōǿŜƛŎƘǳƴƎŜƴ ǸōŜǊǎǘŜƛƎǘ ǳƴŘ ǎƻ ŦǸǊ .Y± 

ŘŜƴ !ƴǊŜƛȊ ȊǳǊ .ƛƭŀƴȊƪǊŜƛǎǘǊŜǳŜ ƛƴ ŘŜǊŀǊǝƎŜƴ {ƛǘǳŀǝƻƴŜƴ ǎƛŎƘŜǊǎǘŜƭƭǘΦ bǳǊ ǎƻ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ƪƻƭƭŜƪǝǾŜǎ 

ǎȅǎǘŜƳŘŜǎǘŀōƛƭƛǎƛŜǊŜƴŘŜǎ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǊ .Y± ǾŜǊƘƛƴŘŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ  

5.3.3 Auswirkungen der angepassten Börsenpreiskopplung 

!ǳŦ .ŀǎƛǎ ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘŜǊ 5ŀǘŜƴ ƪŀƴƴ ŘƛǊŜƪǘ ŘƛŜ ²ƛǊƪǳƴƎ ŘŜǊ ǸōŜǊŀǊōŜƛǘŜǘŜƴ ǳƴŘ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜƴ 

.ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŀōƎŜǎŎƘŅǘȊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ !ǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ŀōǎŜƘōŀǊŜƴ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ wŜƎŜƭŀǊπ

ōŜƛǘǎǇǊŜƛǎƳŀǊƪǘǎ ǳƴŘ ŘŜƴ ŘŀƳƛǘ ǾŜǊōǳƴŘŜƴŜƴ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ !ǊōŜƛǘǎǇǊŜƛǎŜƴ ŦǸǊ wŜƎŜƭƭŜƛǎǘǳƴƎ ŜƛƎƴŜǘ 
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tǊŅŦŜǊƛŜǊǘŜǎ aƻŘŜƭƭ ȊǳǊ !9tπ.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ 

30 

ǎƛŎƘ ƘƛŜǊŦǸǊ ǾƻǊǊŀƴƎƛƎ ŘŜǊ ½ŜƛǘǊŀǳƳΣ ƛƴ ŘŜƳ ƛƴ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ Řŀǎ at± ǳƳƎŜǎŜǘȊǘ ǿǳǊŘŜΦ !ƭǎ wŜŦŜπ

ǊŜƴȊŦŀƭƭ ŜƛƎƴŜǘ ǎƛŎƘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƎŜƳŅǖ ƘŜǳǘŜ ǳƳƎŜǎŜǘȊǘŜǊ aƻŘŀƭƛǘŅǘŜƴΦ IƛŜǊȊǳ ŜƛƎπ

ƴŜǘ ǎƛŎƘ ŘŜǊ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ŀƴƘŀƴŘ ŘŜǊ !9tоΣ ŀƭǎƻ ŘŜƳ !9t ƴŀŎƘ 5ǳǊŎƘŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇπ

ƭǳƴƎΣ ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ǾƻǊ ŘŜƳ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎǎǎŎƘǊƛǧ ŘŜǎ !ǳŦǎŎƘƭŀƎǎ ōŜƛ ƘƻƘŜƴ wŜƎŜƭȊƻƴŜƴǎŀƭŘŜƴ ƳƛǧŜƭǎ 

ŘŜǊ YƴŀǇǇƘŜƛǘǎƪƻƳǇƻƴŜƴǘŜΦ 

 

.ƛƭŘ рΦрΥ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ŘŜǊ !9t ƴŀŎƘ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƎŜƳŅǖ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ ǳƴŘ ǾƻǊƎŜπ

ǎŎƘƭŀƎŜƴŜƴ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ȊǳƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ŘŜǎ at± όhƪǘΦ нлму ōƛǎ !ǇǊΦ нлмфύ 

5ŜǊ ŘƛǊŜƪǘŜ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ȊŜƛƎǘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ȊǿŀǊ Ȋǳ ƭŜƛŎƘǘ ƘǀƘŜπ

ǊŜƴ !9t ŦǸƘǊǘΣ ŘƛŜ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŀōŜǊ ƛƴǎƎŜǎŀƳǘ ŀƭǎ ƳƻŘŜǊŀǘ ŜƛƴƎŜǎǘǳƊ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ 5ƛŜ 

ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ƎǊǀǖǘŜƴ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ǎƛƴŘ ōŜƛ ŅǳǖŜǊǎǘ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ ōȊǿΦ ŅǳǖŜǊǎǘ ƘƻƘŜƴ wŜƎŜƭȊƻπ

ƴŜƴǎŀƭŘŜƴ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΦ .Ŝƛ ŅǳǖŜǊǎǘ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ {ŀƭŘŜƴ ŦǸƘǊǘ ŘŜǊ ŀōǎƻƭǳǘŜ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ Ǿƻƴ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ 

мл ϵκa²Ƙ Ȋǳ ŜƛƴŜǊ !ƴƘŜōǳƴƎ ōȊǿΦ !ōǎŜƴƪǳƴƎ ŘŜǎ !9tΦ .Ŝƛ ƘƻƘŜƴ {ŀƭŘŜƴ ǿƛǊŘ ŘŜǊ !9t ƘƛƴƎŜπ

ƎŜƴ ǿŜƛǘƎŜƘŜƴŘ ǸōŜǊ ŘŜƴ ǊŜƭŀǝǾŜƴ !ǳŦǎŎƘƭŀƎ ōŜǎǝƳƳǘΦ LƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ȊǳǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ .ŜǊŜŎƘπ

ƴǳƴƎǎƳŜǘƘƻŘƛƪ ǎƛƴŘ ŘƛŜ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘŜƴ !9t ōŜƛ ƘƻƘŜƴ bw±π{ŀƭŘŜƴ ȊǿŀǊ ƘǀƘŜǊΣ ǘǊŜǘŜƴ 

ŀƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ŀǳŎƘ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘǎǿŜƛǎŜ ǎŜƭǘŜƴ ŀǳŦΦ  

LƳ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧ ǎǘŜƛƎǘ ŘŜǊ !9t ōŜƛ ǇƻǎƛǝǾŜƴ wŜƎŜƭȊƻƴŜƴǎŀƭŘŜƴ ǳƳ Ŝǘǿŀ мл ϵκa²Ƙ ŀƴΦ DŜƳŜǎπ

ǎŜƴ ŀƴ ŘŜƴ !9t ƴŀŎƘ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎǎǾƻǊǎŎƘǊƛƊ ōŜǘǊŅƎǘ ŘƛŜǎ Ŝǘǿŀ мр ҈Φ .Ŝƛ ƴŜƎŀǝǾŜƴ 

wŜƎŜƭȊƻƴŜƴǎŀƭŘŜƴ ǎƛƴƪǘ ŘŜǊ !9t ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘ ǳƳ с ϵκa²Ƙ ŀōΣ ǿŀǎ Ŝǘǿŀ ŜƛƴŜƳ ±ƛŜǊǘŜƭ ŘŜǎ 

ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ bƛǾŜŀǳǎ ŜƴǘǎǇǊƛŎƘǘΦ  

YƻƴȊŜǇǘƎŜƳŅǖ ǿƛǊŘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ȊǳǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ !ǳǎƎŜǎǘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǳǘƭƛŎƘ 

ƘŅǳŬƎŜǊ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘΦ ½ǳƳƛƴŘŜǎǘ ƛƴ ŘŜƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ ŘŜǎ at±Σ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ !9t ǎŜƘǊ ƴƛŜŘǊƛƎ ǳƴŘ 

ǎŜƘǊ ƴŀƘ ŀƴ ŘŜƴ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜƴ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎŜƴ ƭŀƎŜƴΣ ǿǸǊŘŜ ŘƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛƴ 

Ŝǘǿŀ сл ҈ ŘŜǊ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΦ .Ŝƛ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎ ǿǳǊŘŜ ŘƛŜ 

.ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ƛƴ Ŝǘǿŀ мт ҈ ŘŜǊ CŅƭƭŜ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘΦ 5ƛŜǎŜǊ ²ŜǊǘ ƳŀƎ ȊǳƴŅŎƘǎǘ ȊǿŀǊ ǊŜƭŀǝǾ 

ƘƻŎƘ ŜǊǎŎƘŜƛƴŜƴΣ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ Ƴŀƴ ŀōŜǊ ŘƛŜ IŅǳŬƎƪŜƛǘΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ ±ƛŜǊǘŜƭǎǘǳƴŘŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜ 

ŀƪǘǳŜƭƭ ōŜǘǊŀƎǎƳŅǖƛƎ ƘǀƘŜǊ ŀƭǎ ŘƛŜ !9t ǎƛƴŘ ǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŦŀƪǝǎŎƘ ƛƴ ƧŜŘŜƳ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘ !ǊōƛǘǊŀƎŜƎŜπ

ǿƛƴƴŜ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ aŀǊƪǘŀƪǘŜǳǊŜ ƳǀƎƭƛŎƘ ǎƛƴŘΣ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ ŘƛŜǎŜǎ ±ƻǊƎŜƘŜƴ ŀƴƎŜƳŜǎǎŜƴΦ  

5ƛŜ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ŦǸƘǊǘ ȊǿŀƴƎǎƭŅǳŬƎ Ȋǳ aŜƘǊŜǊƭǀǎŜƴ ōŜƛ ŘŜƴ «b.Σ ŘƛŜ ƎŜƳŅǖ ŘŜǊ CŜǎǘπ

ƭŜƎǳƴƎ .Yсπмнπлнп ƛƳ wŀƘƳŜƴ ŜƛƴŜǊ ƧŅƘǊƭƛŎƘŜƴ !ōǊŜŎƘƴǳƴƎ Ƴƛǘ ŀƴŘŜǊŜƴ aŜƘǊπ ǳƴŘ aƛƴŘŜǊŜǊπ

ƭǀǎŜƴ ŘŜǊ !9tπ!ōǊŜŎƘƴǳƴƎ Ȋǳ ǎŀƭŘƛŜǊŜƴ ǳƴŘ ŘŜƴ bŜǘȊŜƴǘƎŜƭǘōŜǊŜŎƘƴǳƴƎŜƴ ŘŜǊ «b. ȊǳȊǳŦǸƘǊŜƴ 

ƛǎǘΦ 5ŀ Řŀǎ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀƎŜƴŜ aƻŘŜƭƭ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴǇǊŜƛǎƪƻǇǇƭǳƴƎ ǎƻǿƻƘƭ ƘŅǳŬƎŜǊ ŘŜƴ !9t ōƛƭŘŜǘ ŀƭǎ 




