BRIEFING SERIE: AUSTRALISCHES STROMSYSTEM & STROMMARKT

Marktdesign und
Rahmenbedingungen

Erstes Briefing

Franziska Teichmann, Marie Miinch




Impressum

Herausgeber:
adelphi consult GmbH
Alt-Moabit 91

10559 Berlin

+49 (030) 8900068-0
office@adelphi.de

www.adelphi.de

Autorinnen:
Franziska Teichmann, Marie Miinch

Layout und Gestaltung:
adelphi

Bildnachweis:
Cover: KI generiert

Stand: 08.05.2026

© 2026 adelphi

Initiated by Implemented by

* Federal Ministry
T for Economic Affairs .
and Energy Odelphl @



http://www.adelphi.de/

Executive Summary

Australien besitzt einen grofRen Strommarkt an der Ost- und Siidkiiste, den National Electricity Market (NEM),
einen kleinen Strommarkt im Westen, den Wholesale Electricity Market (WEM) sowie verschiedene isolierte
Netze. Der NEM ist einer der weltweit langsten Verbundnetze und erstreckt sich iiber 5.000 km von Queensland
nach South Australia und Tasmanien und versorgt dabei den Grofdteil der australischen Bevolkerung, allerdings
nur rund 20 Mio. Endkunden. Die verfassungsrechtliche Zustidndigkeit fiir Energiepolitik liegt bei den beteiligten
Bundesstaaten und dem Australian Capital Territory (ACT), die sich mit Einfiihrung des NEM 1998 auf eine
kooperative Gesetzgebung einigten. Der NEM ist ein Energy-Only Markt und auf dem Grofshandelsmarkt wird
ausschliefdlich Spot gehandelt. Der parallele Derivatemarkt sichert Preisrisiken ab.

Es gibt eine klare Trennung von Gesetzgebung, Regelsetzung, Regulierung und Systembetrieb, die als Starke
beschrieben wird. Der Energy and Climate Change Ministerial Council (ECMC) ist die zentrale Instanz fiir die
libergreifende Gesetzgebung. Die regulatorischen Zustdndigkeiten sind zwischen der Australian Energy Market
Commission (AEMC) und dem Australian Energy Regulator (AER) aufgeteilt. Der Australian Energy Market
Operator (AEMO) verantwortet den Systembetrieb.

Das zentrale Planungsdokument bildet der Integrated System Plan (ISP) von AEMO, der als Roadmap fiir die
kommenden Jahrzehnte des NEM dient. In der Umsetzung ergeben sich allerdings eine Reihe von
Herausforderungen, nicht zuletzt da AEMO keine legislative Kompetenz oder Férdermittel zur Umsetzung besitzt.
Auch die Annahmen im ISP werden regelmaf3ig von der Industrie hinterfragt. Insgesamt kann aber festgestellt
werden, dass der ISP ein transparenter und allseits konsultierter Rahmen fiir die Transformation des
australischen NEM ist.

Das physische Stromnetz des NEM setzt sich aus den Stromsystemen der Bundesstaaten zusammen, die durch
Interkonnektoren verbunden sind. Jeder Bundesstaat hat de-facto einen separaten Strommarkt mit individuellen
Preisen, die sich je nach Auslastung der Kapazitdten der Interkonnektoren angleichen. Dabei kommt es in
sonnenreichen Stunden regelmaflig zu Perioden mit stark negativen Preisen. Im NEM gilt ein Open-Access
Regime, die regulierten Netznutzungsentgelte werden von den Verbrauchern getragen. Pro Bundesstaat gibt es
einen Ubertragungsnetzbetreiber und mehrere Verteilnetzbetreiber. Die Versorgungs- und Systemsicherheit wird
von AEMO gemeinsam mit den Netzbetreibern iiberwacht und sichergestellt.

Der NEM hat eine installierte Kapazitdt von 87 GW, die rund zur Hélfte in allen Bundesstaaten (in Tasmanien zu
95%) von wenigen grofde Stromerzeugern kontrolliert wird. Seit 2021 kommt es aufgrund des Markteintritts
neuer Erzeuger und der Stilllegung von Kohle- und Gaskapazitdten zu zunehmender Diversifizierung. Beim
Einsatz von Solardachanlagen und Batteriespeichern sind australische Haushalte weltweit fiihrend, was den
Endkundenmarkt zunehmend verdndert. In der ersten Hélfte des Jahres 2025 steuerten kleine Solaranlagen mit
einer installierten Kapazitiat von 1,1 GW bereits 12,8% zum Strommix im NEM bei. Um auch Haushalte ohne
Solaranlagen am giinstigen Strom zu beteiligen, implementiert die australische Regierung gerade den Solar
Sharer-Endkundentarif, der Energieversorger dazu verpflichtet, in der sonnenreichen Mittagszeit kostenlosen
Strom zu liefern.

Aktuelle Diskussionen um die Reform des Marktdesigns des NEM konzentrieren sich auf die Frage, wie der
Energy-Only Markt auch zukiinftig die notwendigen Investitionssignale fiir ein zuverldssiges Stromsystem liefern
kann. Eine in 2025 durchgefiihrte Uberpriifung gibt verschiedene Empfehlungen, im Kern steht dabei ein neuer
staatlich gestiitzter Mechanismus, der Investitionen in Erzeugungs- und Speicherkapazititen stiitzen soll.
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1 Historie des National Electricity Markets

Der National Electricity Market (NEM) umfasst ein Gebiet an der australischen Ostkiiste, das sich iiber rund
5.000 km erstreckt, von Queensland im Norden, bis Tasmanien im Siiden und South Australia im Stidwesten. Der
NEM wurde 1998 etabliert und versorgt heute rund 20 Mio. Endkunden mit rund 200 TWh Energie pro Jahr
(AEMO 2025a). 2024 wurden insgesamt 217 TWh produziert, davon 191 TWh durch grofde netzgebundene
Kapazitdten und 26 TWh durch Solardachanlagen (AER 2025a).

Vor der Griindung des NEM wurde der Markt von vertikal integrierten, staatlichen Unternehmen dominiert, die
die Stromerzeugung jeweils zentral fiir jeden Bundesstaat organisierten. Mit der Griindung des NEM wurde
dieser Prozess durch einen bundesstaatlich tibergreifenden Marktrahmen ersetzt (Nelson et al. 2025a). Die
beteiligten Bundesstaaten und das Australian Capital Territory (ACT) haben jeweils die verfassungsrechtliche
Zustandigkeit fiir Energiepolitik, einigten sich mit der Einfiihrung des NEM aber auf ein koordiniertes
Rahmenwerk, um Wettbewerb anzureizen, Effizienz zu verbessern und Innovation zu beférdern (Nelson et al.
2025a).

Der NEM ist ein Energy-Only Markt, auf dem nur tatsichlich erzeugte Energiemengen gehandelt werden, nicht
die blof3e Bereitstellung von Kapazitit wie in einem Kapazitdtsmarkt. Im Kern umfasst der NEM den
GrofRhandelsmarkt, der ausschliellich Spot handelt. Daneben entwickelte sich ein Markt fiir Derivate, auf dem
die Marktteilnehmer Preisrisiken und Investitionen absichern. Auf dem Endkundenmarkt (Retail market)
managen Energieversorger die Preisrisiken des Spot-Marktes fiir ihre Kunden. Heute wird der Begriff ,NEM“
oftmals synonym fiir alle Handelspldtze verwendet. Es gibt tiber 600 registrierte Marktteilnehmer, von
Erzeugern, Netzbetreibern bis hin zu grof3en Industrieendverbrauchern, die selbst am Markt teilnehmen (Nelson
etal. 2025a).
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Abbildung 1: National Electricity Market (adelphi, AEMO 2025a)



2 Grundprinzipien des NEM

Der NEM wird durch nationale Gesetze im Rahmen der kooperativen Gesetzgebung zwischen den Bundesstaaten
und dem ACT geregelt. Grundlegend ist das National Electricity Law (NEL), das in South Australia stellvertretend
fiir alle NEM-Staaten und ACT erlassen wird. Das NEL definiert den NEM, legt die National Electricity Objective
(NEO) fest und ist die Grundlage fiir die National Electricity Rules (NER).

Das NEL regelt u.a. die Ziele, Governance, Befugnisse der Marktbehdrden, Regelsetzungsprozesse, Durchsetzung
und Streitbeilegung (AEMO 2025a). Die im NEL enthaltende NEO ist die zentrale Zielsetzung fiir den NEM:

“The objective of this Law is to promote efficient investment in, and efficient operation and use of, electricity
services for the long term interests of consumers of electricity with respect to -
o Price, quality, safety, reliability and security of supply of electricity; and
o The reliability, safety and security of the national electricity system; and
o The achievement of targets set by a participating jurisdiction -
= Forreducing Australia’s greenhouse gas emissions; or
= That are likely to contribute to reducing Australia’s greenhouse gas emissions.”

Die Erreichung von Emissionsminderungszielen wurde 2023 in der NEO ergédnzt und wird nun als Nutzen in der
Kosten-Nutzen-Betrachtung fiir den Netzausbau einbezogen (DCCEEW 6.6.2023; AER 2025a).

Die NER sind ein untergesetzliches Regelwerk, welches auf dem NEL basiert. Darin wird der tigliche Betrieb des
NEM geregelt, einschliefdlich der Teilnahme am Marktgeschehen, der regionalen Struktur, Sicherheit des
Stromsystems, Netzanschluss und weiteres. Insgesamt umfassen die NER tiber 2.000 Seiten Text, mit sehr
praskriptiven Regelungen, was einerseits hohe Vorhersehbarkeit schafft, andererseits nicht sehr flexibel ist
(AEMO 2025a; AEMC 2025b; Simshauser 2023).

2.1 Akteure und Governance

Der NEM wird durch verschiedene Akteure gesteuert und umgesetzt, die folgende Grafik fasst die wesentlichen
und ihre Zustidndigkeiten zusammen.

Energy and Climate Change
Ministerial Council (ECMC)

Zustindig fiir Gesetzgebung fiir den
Energiemarkt

Australian Energy Market
Operator (AEMO)

Australien Energy Market Australian Energy Regulator
Commission (AEMC) (AER)

Zusténdig fiir Betrieb der Strom- und
Gassysteme, Ubertragungsnetzplaner und
Gestalter der Zukunft des Energiemarktes

Zusténdig fiir Entwicklung des Regelwerkes Zustindig fiir wirtschaftliche Regulierung
fiir den NEM des Energiemarkts sowie Durchsetzung,
Uberwachung und Kontrolle der Marktregeln

Abbildung 2: Governance des NEM (adelphi, AEMO 2025a, Nelson et al. 2025)

Die zentrale Instanz fiir die libergreifende Gesetzgebung ist der ECMC. Er setzt sich aus den Energie- und
Klimaministern des Bundes, der Bundesstaaten, des Australian Capital Territory (ACT) sowie Neuseelands



Energie- und Klimaminister zusammen und tagt regelméf3ig, mindestens jedoch dreimal pro Jahr. Die Beratungen
erfolgen zu im Voraus festgelegten Prioritdten sowie zu aktuellen Themen. Dabei werden auch Géaste
hinzugezogen; aufderdem nehmen regelmafiig Vertreter von AEMC, AER und AEMO an den Sitzungen teil
(DCCEEW 2025 c&d).

Die regulatorischen Zustdndigkeiten sind zwischen der AEMC und der AER aufgeteilt. Wahrend die AER als
offizielle Regulierungsbehérde fungiert, ist die AEMC fiir die Entwicklung und Anderung des Regelwerks
verantwortlich. Vorschlige fiir Regeldnderungen kénnen von allen Stakeholdern bei der AEMC eingereicht
werden. Nach einer positiven Vorpriifung wird der Regeldnderungsvorschlag einer dffentlichen Konsultation
unterzogen (AEMC 2025c; Spencer, Nancy 21.8.2025).

Die Zustdndigkeiten von AEMO umfassen sowohl den Betrieb der Strom- und Gasmarkte als auch die
Systemfiihrung, die Ubertragungsnetzplanung, langfristige Prognosen sowie weitere bundesstaatenspezifische
Aufgaben. AEMO ist keine Regierungsbehorde, sondern ein privates Unternehmen, das zu 60% im Besitz der
beteiligten Regierungen sowie zu 40% von allen Marktteilnehmern gehalten wird. Heute nimmt AEMO eine sehr
weitreichende Rolle ein und wird teils als quasi-staatliche Institution wahrgenommen. Im internationalen
Vergleich verfiigen Systembetreiber meist iiber deutlich weniger Kompetenzen. Die starke Stellung von AEMO
lasst sich auch dadurch erkldren, dass auf legislativer Ebene eine kooperative Zusammenarbeit mehrerer
Regierungen besteht und keine einzelne Partei die Fiihrungsrolle iibernimmt. Momentan findet eine
Uberpriifung von Rechtsstruktur, Eigentiimermodell, moglichen Interessenskonflikten sowie der Besetzung des
Vorstands von AEMO statt, eingeleitet durch die Energieminister (Nelson et al. 2025a; CEPA 2020; Burgess
9.2.2026).

AEMO veroffentlicht regelméaf3ig eine Vielzahl von Publikationen, die tiber den Zustand der Strom- und
Gasmarkte informieren und die zukiinftige Entwicklung von System und Markt in den Blick nehmen - darunter
insbesondere der Integrated System Plan (ISP), der als Roadmap fiir die kommenden Jahrzehnte des NEM dient.
Die Kombination der Rolle als Systemplaner mit dem Fehlen gesetzgeberischer Kompetenzen und eigener
Fordermittel fiihrt jedoch mitunter zu Reibungen, da AEMO iiber keine Instrumente verfiigt, um die Umsetzung
eigener Prognosen und Empfehlungen aktiv zu unterstiitzen (siehe u.a. Mountain 27.5.2025).

Die klare Trennung von Gesetzgebung (ECMC), Regelsetzung (AEMC), Regulierung (AER) und Systembetrieb
(AEMO) wird u.a. vom fiihrenden Okonomen Paul Simshauser als Vorteil beschrieben. Positive Effekte sind die
hohe Transparenz, die breite Konsultation betroffener Stakeholder bei Regelinderungen, die Vermeidung
willkiirlicher Regulierungsmafinahmen und das dadurch hohe Vertrauen institutioneller Investoren (Simshauser
2023).

Weitere gesetzliche und regulatorische Vorgaben ergeben sich aus unterschiedlichen Quellen. So legt
beispielsweise die Australian Securities and Investment Commission (ASIC) fest, inwieweit NEM-Teilnehmer an
Hedge-Geschiften teilnehmen diirfen. Dariiber hinaus regeln Gesetze der Bundesstaaten und Territorien unter
anderem den Umfang des Wettbewerbs im Endkundengeschaft, kdnnen eigene regulatorische Bestimmungen
erlassen, iiberwachen Sicherheits- und Umweltstandards und setzen Bedingungen fiir Erzeugungslizenzen oder -
genehmigungen fest. Zunehmend verdéffentlichen die Bundesstaaten eigene Strategien und Plane fiir den Ausbau
von erneuerbaren Energien und Stromnetz, bspw. die NSW-Regierung 2020 mit der Electricity Infrastructure
Roadmap und der Einfiihrung von bundestaatlichen Auktionen fiir Erzeugung und Speicherung (AEMO 2025a;
NSW Government 2025a).

2.2 Stromsystemplanung durch den Integrated System Plan

Der ISP wird seit 2018 alle zwei Jahre von AEMO erstellt und ist das zentrale Planungsdokument fiir
Investitionen in Energieinfrastruktur im NEM. Er beschreibt, wie Investitionen in Erzeugung, Speicher und
Ubertragung kosteneffizient koordiniert werden kénnen, und ist damit mafgebliche Grundlage fiir
Politikentscheidungen und Investitionsrahmen. Der aktuelle , ISP 2026“-Draft wurde im Dezember 2025
veroffentlicht und soll im Juni 2026 finalisiert werden (AEMO 2025b). Eine detaillierte Darstellung des
Ausbaupfades im NEM findet sich im Briefing zum Ausbau erneuerbarer Energien.



In der Umsetzung ergeben sich allerdings eine Reihe von Herausforderungen, nicht zuletzt da AEMO, wie oben
beschrieben, keine legislative Kompetenz oder Férdermittel zur Umsetzung besitzt. Dass der ISP nicht bindend
ist, wurde jiingst z.B. durch die konservative Regierung von Queensland demonstriert, die mit ihrer Energy
Roadmap, die die Aufgabe der EE-Ziele und geplanten Verldngerung der Laufzeiten von Kohlekraftwerken
vorsieht, stark vom Entwicklungspfad im ISP abweicht (Parkinson, Giles 12.10.2025).

Aber auch aus den ISP-Annahmen ergeben sich Fragen. Im ,2024 ISP“ ist das Step-Change-Szenario laut der von
AEMO durchgefiihrten Konsultation nur um 1% wahrscheinlicher als das Progressive-Change-Szenario (Step
Change: 43%, Progressive Change: 42%). Das bedeutet, dass beide Szenarien praktisch gleich wahrscheinlich
sind, obwohl ihnen sehr unterschiedliche Annahmen und Ausgangsdaten zugrunde liegen (AEMO 2023a). Auch
wird die Kluft zwischen dem ISP und notwendigen Investitionsentscheidungen immer gréfier, u.a. angesichts der
stark gestiegenen Kosten fiir Wind, Wasserkraft, Ubertragungsnetze und Arbeitskraft sowie
Akzeptanzproblemen in der Bevolkerung. Aufierdem wird kritisiert, dass die Szenarien auf Annahmen beruhen,
die nicht mit den Marktrealitdten tibereinstimmen und daher wenig realistisch sind (Palmer, Charis 10.10.2025;
Rae, Marion 25.5.2025; Simshauser 2023; CEIG 2025).

2.3 Stromnetz und Handel

Insgesamt verfiigt der NEM iiber 40.000 km Ubertragungsleitungen, die fiir das Marktdesign von zentraler
Bedeutung sind. Die physischen Eigenschaften des Stromnetzes setzen den Rahmen fiir den Stromtransport und
somit Effizienz, Preisbildung, Netzengpasse und die Integration neuer Kapazitdten. Hier werden nur einige
zentrale Aspekte beleuchtet, weitere netzspezifische Informationen finden sich im separaten Briefing zum
Stromnetz.

Wie oben beschrieben, entwickelte sich der NEM aus den einzelnen Stromsystemen der australischen
Bundesstaaten. Um die physischen Netze zu verbinden, wurden seit dem Jahr 2000 verschiedene
Interkonnektoren in Betrieb genommen?, die den Stromfluss zwischen den Regionen ermdéglichen. Jeder
Bundesstaat verfiigt iiber einen lokalen Handelsplatz in der Ndhe eines grofen Nachfragezentrums oder einer
Umspannanlage, den sogenannten Regional Reference Nodes (RRN), an dem der Spotpreis festgelegt wird.
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Abbildung 3: Regional Reference Nodes und Interkonnektoren (adelphi, AEMO 2025a8&c)

1 Mit Ausnahme des Heywood Interkonnektors zwischen Victoria und South Australia, der bereits 1989 in Betrieb ging.



Die Preise an den RRN reflektieren regionales Angebot und Nachfrage sowie die Preise der angrenzenden RRN,
sofern die Kapazitit der Interkonnektoren die Stromiibertragung zuldsst. Mit diesen physischen Gegebenheiten
befindet sich der NEM zwischen einem zonalen und nodalen Marktdesign. Der NEM wird zwar als zonaler Markt
bezeichnet, weist aber einige Eigenschaften eines nodalen Systems auf, u.a. (Simshauser, Paul 2025; AEMO
2025e):

» Mehrere Zonen mit lokalen Preisen

» Anwendung der Marginal Loss Factors (MLF), die die marginalen Ubertragungsverluste an einem
Einspeisepunkt zum RRN in die erzielten Erlose des Erzeugers einbeziehen, die jahrlich von AEMO
berechneten MLF beeinflussen die Markterlose der Marktteilnehmer

» Der zentrale Dispatch bezieht Netzengpdasse ein, damit ist der Erzeugereinsatz immer an den physischen
Gegebenheiten des Stromnetzes ausgerichtet

» Australische PPAs beinhalten gemeinhin keine Kompensationen fiir Abregelung, damit ist die
Standortwahl fiir EE-Projekte entscheidend

Die Richtung der Energiefliisse zwischen den Bundesstaaten hingt von den jeweiligen Erzeugungsflotten und
Wetterbedingungen ab. Regelmaf3ig exportieren Queensland und Victoria Strom nach New South Wales (NSW)
und South Australia, insbesondere da die Kohlekraftwerke in Queensland und Victoria weniger flexibel als in
NSW gefahren werden und damit in Zeiten von viel Sonne und Wind oft hohe Uberschiisse erzeugt werden, die zu
(stark) negativen Preisen fiihren. Die Richtung der Handelsstréme mit Tasmanien hdngt insbesondere vom
Niederschlag (fiir die Wasserkraftwerke) sowie Marktfaktoren fiir das Gaskraftwerk im Tamar Valley ab (AER
2025a; AEMO 2025d; Parkinson 10.8.2023; AER 2025a).

Die folgende Abbildung zeigt einen Ausschnitt vom AEMO Dashboard, auf dem Echtzeitinformationen zu
Angebot, Nachfrage, Dispatch, Auslastung der Interkonnektoren, Preis und Strommix in 5-Minuten-Intervallen
verdffentlicht werden. Am 23. Oktober 2025 wird deutlich, dass trotz negativer Preise und ausreichend
erneuerbarer Energie zur sonnigen Mittageszeit in allen Bundesstaaten auf dem Kontinent der Anteil von Stein-
und Braunkohle fast 50% betragt. Dies erklart sich einerseits durch die technische Trdgheit von
Kohlekraftwerken, durch Absicherungsvertriage (Hedging Contracts), iiber die Betreiber einen vom Spotpreis
unabhdngigen Festpreis erhalten sowie durch eventuell bestehende Vertrége fiir Systemdienstleistungen.

23 October 2025 - 13:20 o1 Mix Summary (23 October 2025 - 13:20)
Total breatdown of foel used
Qo NSW
e » e
-$10.51 -$10.85

DEMAND V3 GEMIRATION DEMAND Vs SNERATIN

6,605 5462
—
A e & e -] L]

] 2

) Mix By Time
sA vic

2$7.99 ’$9.58 —

OEMAND VS GEMIRATION DEMAND Vs CONRATION

a2
)

3.520 & wlomass

3378

®

© Black coal
© Brown coal
A 6

2 Mydro

50.06 0 Uguid Fuel

3, Solar

&r0 + woind

Abbildung 4: NEM Dashboard von AEMO: Dispatch Overview at 23 October 2025 — 13:20 Uhr

Im NEM gilt ein Open-Access Regime, so dass jeder Stromerzeuger sich ans Netz anschlief3en kann, sofern er die
technischen Voraussetzungen erfiillt und die Netzanschlusskosten tragt. Fiir die Netznutzung zahlen die
Erzeuger nicht - die Netznutzungsentgelte werden von den Verbrauchern getragen. Da die Bereitstellung von
Ubertragungs- und Verteilungsdiensten ein natiirliches Monopol ist, unterliegt die Preisgestaltung der
Regulierung durch den AER. Im Ubertragungsnetz gibt es fiinf groe Unternehmen (Transmission Network



Service Providers, TNSPs) mit unterschiedlichen Eigentiimerstrukturen, wihrend es deutlich mehr
Verteilnetzbetreiber (DNSPs) gibt.

Fiir den Netzanschluss neuer Solar- und Windkraftanlagen in wind- und sonnenreichen Regionen geht AEMO von
einem zusatzlichen Bedarf von 6.000 km bis 2050 aus (AEMO 2025b). Durch Probleme mit der gesellschaftlichen
Akzeptanz sowie Engpassen bei Komponenten und Arbeitskrédften kommt es allerdings bei vielen Projekten zu
Verzogerungen (AER 2025a). Um den Ausbau zu beschleunigen, planen einige Bundesstaaten vermehrt
Renewable Energy Zones (REZs), in denen zentral Bedarfe geplant und Ausbau koordiniert werden soll. Damit
koénnen Unsicherheiten und Verzogerungen des marktbasierten Netzausbaus umgangen werden (Nelson et al.
2025a). In der Praxis hat die Ansiedlung in einem REZ momentan allerdings noch keine Vorteile hinsichtlich
Genehmigungs- und Netzanschlussprozessen fiir Projekte.

2.4 Stromerzeuger und Marktkonzentration

Der NEM hat rund 380 grofde Stromerzeugungseinheiten mit einer Kapazitidt von 87 GW. Dabei ist die
Erzeugungskapazitat in Teilen stark konzentriert und einige grofde Stromerzeuger kontrollieren signifikante
Anteile in allen Bundesstaaten. Seit 2021 tragt der Markteintritt neuer Erzeuger und die Stilllegung von Kohle-
und Gaskapazitdt zu einer hoheren Diversifizierung bei, allerdings kontrollieren die groéfdten drei
Energieversorger immer noch jeweils:

46% in Queensland (Stanwell Corporation, CS Energy and CleanCo)
50% in NSW (Snowy Hydro, Origin Energy and AGL)

56% in Victoria (AGL, Snowy Hydro and Energy Australia)

54% in South Australia (AGL, Origin Energy and ENGIE)

95% in Tasmania (Hydro Tasmania) (AER 2025a).

YV V VYV YV

Da v.a. erneuerbare Energien eine vielfaltige Eigentiimerstruktur aufweisen, ist die Marktkonzentration mit
steigender Durchdringung niedriger, allerdings nur zu Zeiten mit guten Wind- und Sonnenverhaltnissen.
Auflerhalb dieser Zeiten sind haufig nur wenige grofRe Anbieter fiir die Deckung der Nachfrage verantwortlich
und kénnen Marktmacht ausiiben.

Eine noch stirkere Konzentration ist bei flexibler Erzeugung zu beobachten, einschlief}lich Wasserkraft,
Batterien und Gaskraftwerke. In NSW, Victoria, South Australia und Tasmanien kontrollieren eine kleine Anzahl
von Betreibern einen Grofiteil; 62% der flexiblen Kapazitdten in NSW und Victoria werden von Snowy Hydro und
Origin Energy kontrolliert (AER 2025a).
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3 Marktmechanismen

Der NEM besteht aus verschiedenen Markten und Akteuren, deren Zusammenspiel auf effiziente Ergebnisse und
klare Marktsignale abzielt. Im Spotmarkt werden Angebot und Nachfrage so koordiniert, dass Strom zum
geringstmoglichen Preis gehandelt wird - zugleich muss der Preis jedoch hoch genug sein, um Erzeugern und
Speicherbetreibern hinreichende Einnahmen zu sichern. Der Derivatemarkt dient dazu, die Preisrisiken des
Spotmarktes abzusichern. Bei ausreichender Liquiditdt und Wettbewerb spiegelt er dariiber hinaus die
langfristigen Preiserwartungen wider und liefert damit Investitionssignale fiir neue Erzeugungskapazitéten, die
wiederum die Versorgungssicherheit gewéhrleisten.

3.1 Spotmarkt

Der Spotmarkt ist der zentrale Handelsplatz des NEM, auf dem die Preise durch die zentrale Zusammenfithrung
von Angebot und Nachfrage durch AEMO bestimmt werden. AEMO betreibt hierfiir die sogenannte NEM Dispatch
Engine (NEMDE), die den Einsatzprozess steuert und unter Berticksichtigung der technischen Randbedingungen
des Stromsystems die kostengiinstigste Kombination aus Erzeugungs- und Lastangeboten auswahlt, um die
Nachfrage in jedem 5-Minuten-Intervall zu decken. Dabei kommt eine Merit-Order zum Einsatz und das Angebot
des letzten benotigten Erzeugers setzt den Preis. Das Ergebnis dieses Prozesses sind regionale ,Poolpreise“ an
den RRN fiir Strom sowie Einsatzanweisungen fiir Erzeuger und Verbraucher (Nelson et al. 2025a).

Nachfrage- und Angebotsprognosen sind dabei zentral und AEMO erstellt diese taglich fiir den kommenden Tag.
Grofdere Erzeuger und bidirektionale Anlagen sind verpflichtet, am Markt teilzunehmen und Angebote
abzugeben, um die Nachfrage zu bedienen. Marktteilnehmer werden dabei unterschieden in (AEMO 2022; AEMO
2025a):

» Planbarer Erzeuger (scheduled generator)
o Ab 30 MW dispatchable Kapazitat, v.a. Kohle, Gas, Wasserkraft und Batterien (schon ab 5 MW)
o Nehmen am zentralen Dispatch teil
» Teils planbarer Erzeuger (semi-scheduled generator)
oAb 30 MW variable Kapazitat, v.a. Wind und Solar
o Nehmen am zentralen Dispatch teil, erhalten eine Dispatch-Obergrenze basierend auf der
Prognose der Erzeugung fiir die individuelle Anlage
» Nicht planbarer Erzeuger (non-scheduled generator)
o Unter 30 MW, v.a. Solardachanlagen und kleine Batterien < 5MW,
o Nehmen nicht am zentralen Dispatch teil
» Planbare Lasten (scheduled load)
o Va.flexible industrielle Lasten, Wasserkraft und Batterien
o Nehmen am zentralen Dispatch teil

3.2 Spotmarktpreise

Der Spotmarkt wird mit sehr hohen Preisgrenzen gefiihrt. Wahrend Perioden mit begrenztem Angebot bzw.
hoher Nachfrage konnen daher die Preise sehr hoch bis zur Preisobergrenze (Market Price Cap, MPC) von derzeit
20.300 AUD/MWh ausschlagen. Die Preisobergrenze erhoht sich jedes Jahr und soll bis 2028 auf 22.800
AUD/MWh ansteigen. Die Preisuntergrenze (Market Price Floor, MPF) ist auf -1.000 AUD/MWHh festgesetzt.
Ergidnzend zum MPC werden die Preise liber den Cumulative Price Threshold (CPT), eine rollierende Summe der
Spotpreise tiber 7,5 Tage in einer Region, abgesichert. Wenn der CPT von derzeit 1.823.000 AUD {tiberschritten
wird, geht der Markt in eine Preisadministration (Administered Price Period, APP) mit einem Hochstpreis
(Administered Price Cap, APC) von 600 AUD/MWh. Damit begrenzen CPT und APC gemeinsam das finanzielle
Risiko der Marktteilnehmer bei anhaltend hohen Preisen (AER 2025a; AEMC 2025¢).
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Im jahrlichen, volumengewichteten Mittel verzeichnen die Spotmarktpreise in allen Bundesstaaten einen
Aufwiértstrend, wie in der nachfolgenden Abbildung zu sehen. 2024 lagen die Preise in allen Bundesstaaten
hoher als 2023 und hoch im Vergleich zum Niveau vor der Energiekrise 2022 und reichten von 101 AUD/MWh in
Victoria bis zu 150 AUD/MWh in NSW (AER 2025a).
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Abbildung 5: Jahrliche Spotmarktpreise (durchschnittlich und volumengewichtet) fiir Bundesstaaten, 2005-2024 (AER
20254, Figure 2.3)

Mit dem Markteintritt von mehr wetterabhédngigen Erzeugungsanlagen werden die Spotmarktpreise volatiler
und verzeichnen eine ansteigende Frequenz von negativen und sehr hohen Preisen. Im Jahr 2024 machten
negative Preise im NEM 15% aller Preise aus, verglichen mit 3,5% im Jahr 2020. Preise iiber 300 AUD/MWh
stiegen im gleichen Zeitraum von 0,4% auf 1,8%. Trotz ihrer Hiufigkeit beeinflussen negative Preise den
durchschnittlichen Spotpreis weniger stark als hohe Preise, da letztere meist deutlich extremer ausfallen und bei
hoher Nachfrage auftreten. Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass der australische Spotmarkt die weltweit
hochsten Fluktuationen aufweist (AER 2025a; RystadEnergy 23.10.2023).

Abbildung 6 zeigt, wie sich die Volatilitit der Spotpreise in South Australia iiber fast 15 Jahre verdndert hat. Von
Juli 2010 bis Juni 2011 lag der EE-Anteil bei 21% und die Spotpreise waren liber den Tag hinweg relativ stabil -
abgesehen von Preisspitzen wahrend erh6hter Nachfrage nach Kithlung im Sommer. Im Zeitraum 2023/24 lag
der EE-Anteil bei 69% und die die Preisunterschiede innerhalb eines Tages und zwischen den Jahreszeiten haben
sich deutlich verstarkt. Besonders auffillig sind inzwischen die hochsten Preise an Winterabenden, wenn
weniger Strom aus Wind und Sonne zur Verfiigung steht und mehr Gas verbraucht wird (Open Electricity 2025;
Nelson et al. 2025a).
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Abbildung 6: Durchschnittliche Spotpreise (2023 Preise), nach Saison und Tageszeit in South Australia (Nelson et al.
2025a)

Dies verdeutlicht den systemischen Wandel: weg von einer durch Nachfrage und Brennstoffkosten bestimmten
Preisbildung hin zu tageszeitabhdngigen Phasen mit sehr niedrigen oder sogar negativen Preisen sowie zu
Preisspitzen, die von geringer erneuerbarer Erzeugung getrieben sind. Mit einer starkeren Verbreitung von
Stromspeichern und Demand Response konnten sich diese Muster erneut — zumindest teilweise - verdndern
(Nelson et al. 2025a).

Negative Preise werden von EE-Anlagen geboten, da ihre Grenzkosten nahezu null sind und sie so ihren Dispatch
sicherstellen. Einige Erzeuger erzielen zudem Erl6se iiber PPAs und den Verkauf von Zertifikaten, sodass sie trotz
negativer Spotmarktpreise profitabel bleiben kénnen. Auch Kohlekraftwerke bieten negative Preise, um das
kostspielige Ab- und Anfahren zu vermeiden, und erwirtschaften mitunter zusatzliche Einnahmen aus
Stromliefervertriagen zu festen Preisen. Im internationalen Vergleich liegt South Australia bei der Haufigkeit von
negativen Preisen weit vorn. Insgesamt bewegen sich die australischen Spotmarktpreise im unteren Mittelfeld im
Vergleich mit EU-Mitgliedstaaten, UK, USA, Japan und Indien (IEA 2025).

Ob die Preise in den nichsten Jahren steigen oder sinken hiangt entscheidend vom weiteren EE-Ausbau ab. Trotz
umfangreicher australischer Gasférderung ist der NEM durch die Anbindung der Ostkiiste an den LNG-Weltmarkt
internationalen Energiepreisen ausgesetzt. Australische Gaskraftwerke konkurrieren daher mit internationalen
Abnehmern und sind globalen Preisspitzen ausgesetzt. Die AEMC prognostiziert aufgrund der steigenden
erneuerbaren Erzeugung erstmal leichte Preissenkungen bis 2030. Ab 2030 wird es jedoch entscheidend auf das
Tempo des EE-Ausbaus ankommen: Wenn zunehmend Kohlekraftwerke stillgelegt werden und nicht gentigend
EE-Kapazitét ans Netz geht, werden die Preise steigen (Palmer 4.12.2025; CEIG 2025; Simshauser 2023).

3.3 Endkundenmarkt

Auf dem Endkundenmarkt sind die Stromversorger (Retailer) aktiv und tibernehmen eine zentrale Rolle fiir die
Endkunden. Als Schnittstelle zwischen Spotmarkt und Stromverbraucher managen sie Preisrisiken des
Spotmarktes fiir den Endverbraucher und schneiden ihre Produkte auf Kundenbediirfnisse zu. Durch die
vertikale Integration von Erzeugung und Vertrieb sind die grofden drei ,Gentailer, AGL, Origin und
EnergyAustralia, entstanden. Mittlerweile bilden Alinta, Engie, Snowy/Red-Lumo und Hydro
Tasmania/Momentum eine zweite Schicht Gentailer. Gemeinsam beliefern diese Gentailer heute 80% des
traditionellen Endkundenmarktes (Nelson et al. 2025a).

Seit der Einfithrung des Marktes hat sich der regulatorische Rahmen fiir Stromversorger deutlich gewandelt: Von
einer stark regulierten Struktur entwickelte sich der Markt in den 2000er-Jahren hin zu einer weitgehenden
Liberalisierung, um mehr Wettbewerb fiir Verbraucher zu schaffen. Zuletzt wurde die Aufsicht jedoch wieder
verstérkt. Steigende Sorgen um die Bezahlbarkeit und die Komplexitdt des Marktes fiihrten 2019 zur Einfiihrung
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eines Hochstpreises fiir Grundversorgungstarife (Default Market Offer), der mehr Transparenz und
Verbraucherschutz bieten soll (Nelson et al. 2025a; ACCC 2025b).

Australische Haushalte sind weltweit fithrend beim Einsatz von Solardachanlagen und kleinen Batteriespeichern,
was den Endkundenmarkt grundlegend verdndert. In der ersten Hélfte des Jahres 2025 steuerten kleine
Solaranlagen mit einer installierten Kapazitat von 1,1 GW bereits 12,8% zum Strommix im NEM bei. Wahrend
friher grofiziigige staatliche Einspeisetarife gezahlt wurden, profitieren neue Anlagen heute noch von staatlichen
Investitionszuschiissen und von Einspeisevergiitungen, die je nach Angebot und individueller Vereinbarung mit
dem Energieversorger variieren. In jiingster Zeit hat zudem die Installation von kleinen Batteriespeichern, nicht
zuletzt dank staatlicher Forderprogramme, deutlich zugenommen (CEC 2025; ACCC 2025a).

Die Investition in eine neue Solaranlage mit Batteriespeicher amortisiert sich in der Regel innerhalb von weniger
als zehn Jahren. Zum einen profitieren Haushalte von Investitionszuschiissen, zum anderen kénnen sie durch den
Anschluss an ein Virtual Power Plant (VPP) zusétzliche finanzielle Vorteile erzielen. Laut einer Fallstudie der
Verbraucherschutzbehérde (ACCC) hat ein typischer Endkunde in Victoria, der beide Moglichkeiten nutzt, seine
Investition nach 8,5 Jahren vollstidndig refinanziert. Insgesamt nehmen fast die Halfte aller Haushalte mit
Batteriespeicher an einem VPP teil. Dabei zeigt sich ein zunehmender Wettbewerb: 75% der VPP-Kunden sind
nicht bei den drei grofden Gentailern unter Vertrag (ACCC 2025a).

Die Endkundenpreise fiir Haushalte sind seit 2018 weitgehend stabil geblieben, mit einem leichten
Aufwirtstrend ab 2022. Im Jahr 2024 wirkten staatliche Energiekostensubventionen preisddmpfend; ohne diese
Mafinahmen wéren die Preise im Vergleich zu 2023 um 4% gestiegen. Im internationalen Vergleich liegt
Australien mit diesen Endkundenpreisen im unteren Mittelfeld der OECD-Lander (ACCC 2025a; AEC 10.7.2025).
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Abbildung 7: Effektive Strompreise fiir Haushalte von 2018-2024 (SEQ = South East Queensland) (ACCC 2025a, Figure 2.8)

Im November 2025 startete die australische Regierung die Konsultation fiir den Solar Sharer-Endkundentarif,
der Energieversorger dazu verpflichten soll, in der sonnenreichen Mittagszeit kostenlosen Strom zu liefern.
Dadurch sollen einerseits Mietende die keine Solardachanlage installieren kdnnen, profitieren, andererseits soll
ein Anreiz fiir die Lastverschiebung von Abend- in die Mittagszeit geschaffen werden (DCCEEW 4.11.2025;
Vorrath 3.11.2025).

3.4 Derivatemarkt und langfristige Investitionssignale

Der Derivatemarkt bildet das Fundament fiir das Risikomanagement von Stromerzeugern, -versorgern und
grofden industriellen Endkunden. Der Bedarf an umfassendem Preis- und Risikomanagement ergibt sich vor
allem daraus, dass Stromversorger ihren Kunden meist Festpreistarife fiir einen oder mehrere Jahre anbieten -
und damit der starken Volatilitdt des Spotmarktes gegentiberstehen. Sie riskieren, hohe Spotmarktpreise zahlen
zu miissen, die sie nicht an die Endkunden weitergeben konnen. Auf der anderen Seite ergibt sich fiir

14



Stromerzeuger das Risiko, dass die Spotpreise nicht ausreichend Umsatz generieren. Die Gentailer betreiben ein
gewisses Risikomanagement durch vertikale Integration (Stadler 19.2.2025; AER 2025a).

Der Derivatemarkt besteht grundsatzlich aus zwei verschiedenen Handelsarten:

» Anonymer und standardisierter Handel an der australischen Borse (Australian Stock Exchange, ASX)
» Individueller Handel zwischen zwei Marktteilnehmern in Over-the-Counter (OTC)-Transaktionen

Beim ASX-Handel gibt es eine Reihe von Finanzprodukten, die transparent und anonym gehandelt werden, dazu
gehoren (AER 2025a; ASX 2025):

> Futures sind die am hiufigsten gehandelten Produkte, bei denen eine festgelegte Menge tliber einen
bestimmten Zeitraum (base oder peak) zu einem festen Preis gehandelt wird. Effektiv wird der variable
Spotmarktpreis gegen einen Fixpreis getauscht. Futures werden manchmal auch Swaps oder Contract-
for-Difference genannt.

» Caps setzen einen Strike-Preis fiir eine feste Menge fiir einen bestimmten Zeitraum. Liegt der Spotpreis
liber dem Cap (Strike-Preis), zahlt der Verkaufer die Differenz. Cap-Kontrakte an der ASX haben einen
Strike-Preis von 300 AUD/MWh.

> Bei einer Option wird fiir eine Pramie das Recht, aber nicht die Pflicht gekauft, ein Future-Produkt zu
einem vereinbarten Preis, Volumen und Zeitraum in der Zukunft zu handeln. Bei einer Call-Option
erwirbt man das Recht fiir einen Kauf, bei einer Put-Option fiir einen Verkauf.

o Beider Swaption (auch Base Strip Option), die fiir ein ganzes Kalender- oder Finanzjahr
gehandelt wird, zahlt der Kaufer eine Pramie, um die Moglichkeit zu erhalten, ein Paket aus vier
vierteljahrlichen Baseload-Futures zum vereinbarten Preis bis zu sechs Wochen vor
Jahresbeginn zu kaufen oder zu verkaufen. Damit konnen Kaufer ihre Preisrisiken weit in die
Zukunft managen und Preisschocks wie 2022 ausgleichen. Verkdufer wiederum nehmen gegen
hohere Pramien mehr Risiko in Kauf.

o Beider Average Rate Option (auch Asian Option) bildet der durchschnittliche Spotpreis eines
Quartals die Basis.

Da die am ASX Energy Exchange gehandelten Produkte nicht direkt mit wetterabhédngiger EE-Erzeugung
zusammenpassen, wird das Angebot von regelbaren und flexiblen Erzeugern und Speichern bereitgestellt,
inklusive Kohle und Gas, Wasserkraft und Batteriespeicher (Stadler 19.2.2025; AER 2025a).

Individuellere Produkte werden OTC zwischen zwei Vertragsparteien, teils tiber einen Broker, gehandelt.
Beispielsweise werden Derivate angeboten, die sich den typischen Sonnenstunden eines Tages anpassen und
einerseits feste Preise flir den Zeitraum mit hoher Solareinspeisung (z.B. 8-17 Uhr) und andererseits ,Super
Peak“-Produkte fiir den abendlichen Lastanstieg mit sinkender/keiner Solareinspeisung (z.B. 16-21 Uhr)
anbieten (Flottmann et al. 2023). Ein anderes Beispiel fiir OTC-Vertrage sind Power Purchase Agreements (PPAs),
welche fiir viele Wind- und Solarprojekte die Finanzierungsgrundlage sind. Im Rekordjahr 2024 wurden rund
8.000 GWh tiber PPA kontrahiert, davon entfallt der grofite Teil auf die PPAs, die Rio Tinto mit Windlab und
European Energy (und Edify Energy 2025) abschloss, um die zukiinftige Energieversorgung der Boyne
Aluminiumschmelze und zwei Bauxitraffinerien in Queensland sicherzustellen (Rio Tinto 13.3.2025; ERM 2025).

Mittlerweile sinkt die Liquiditdt der Derivatemirkte, insbesondere durch die abnehmende Teilnahme von
Kohlekraftwerken aufgrund von Stilllegung oder da sie aufgrund von altersbedingten Ausfallrisiken nur noch
einen Teil ihrer Kapazitdt am Markt anbieten. Staatliche Mafdnahmen wie das Capacity Investment Scheme
entziehen dem Markt zusatzlich Liquiditét, da sie neue EE- und Speicheranlagen abseits des Derivatemarktes
unter Vertrag nehmen. Im Vergleich zu 2017 ist der Liquiditdtsgrad des NEM zwar von 184% auf 786%
gestiegen, allerdings von 2023 auf 2024 um 15% gesunken. Eine mogliche Zukunft des NEM-weiten
Derivatemarktes kann man in South Australia beobachten: Dort liegt der Liquiditatsgrad bei nur 37%, begriindet
in einem hohen EE-Anteil, starker vertikaler Integration und konzentrierter Eigentiimerstruktur der regelbaren
Erzeuger (Stadler 19.2.2025; Nelson et al. 2025a; AER 2025a).
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Langfristige Investitionssignale fiir neue Erzeugungskapazitdten ergaben sich historisch verladsslich aus dem
Zusammenspiel von Spot- und Derivatemarkt. Im sich wandelnden Stromsystem mit hohen Anteilen
erneuerbarer Erzeugung st6f3t dieser Mechanismus jedoch zunehmend an Grenzen. Der laufende Reformprozess
dazu wird im Kapitel 4 erldutert.

3.5 Versorgungs- und Stromsystemsicherheit

Ein zuverldssiges Stromsystem muss zwei grundlegende Anforderungen erfiillen: Versorgungssicherheit und
Systemsicherheit. Unter Versorgungssicherheit (,reliability”) wird die Fahigkeit verstanden, den Strombedarf
dauerhaft und in jedem Moment zu decken. Systemsicherheit (,security”) bezeichnet die technische Stabilitit des
Stromsystems - in Bezug auf Frequenz, Spannung, Tragheit (,inertia“) und weiterer Systemmerkmale (AER
2025a).

Fiir die Versorgungssicherheit gilt im NEM der Standard, dass mindestens 99,998% der Nachfrage in einem Jahr
gedeckt werden muss; im internationalen Vergleich definieren einige Lander strengere Anforderungen (AEMO
2018). Die Festlegung und Uberwachung entsprechender Standards und Guidelines sowie das Monitoring,
Review und Berichte zu Versorgungssicherheit und Systemsicherheit obliegen dem beim AEMC angesiedelten
Reliability Panel, das sich aus Vertretungen von Industrie und Verbraucherschaft zusammensetzt (Reliability
Panel 2025).

AEMO ist gemeinsam mit den Netzbetreibern und Marktteilnehmern fiir Versorgungssicherheit und
Systemsicherheit zustdndig und erstellt fortlaufend Prognosen, die Risiken bewerten und die Grundlage fiir
weitere Mafdnahmen bilden. Im Transition Plan for System Security aus Dezember 2025 legt AEMO dar, wie sich
Aspekte der Systemsicherheit grundlegend in der Energiewende verdndern und welche Rolle verschiedene
Technologien wie synchrone Kondensatoren und netzbildende Wechselrichter zukiinftig haben. Auferdem
werden Sicherheitsliicken identifiziert. Demnach wird es in den ndchsten 2 Jahren besonders kritisch hinsichtlich
der sinkenden Mindestnachfrage in Queensland. Auch die Abschaltung des grofiten Kohlekraftwerks Eraring in
NSW 2027 wurde als kritisch eingestuft. Daher verldangerte Betreiber Origin Energy die Laufzeit von Eraring im
Januar 2026 auf 2029. Im Electricity Statement of Opportunities (ESOO) wird Handlungsbedarf fiir die
Versorgungssicherheit festgestellt, bis 2030 in Queensland und South Australia und ldngerfristig in allen NEM-
Regionen (AEMO 2025g; AEMO 2025f; Cropp 20.1.2026).

Sobald AEMO Risiken fiir die Versorgungssicherheit feststellt, stehen verschiedene Mechanismen zur Verfiigung.
Uber die Retailer Reliability Obligation (RRO) ersucht AEMO den AER, Energieversorger und -hidndler zu
verpflichten, ausreichend Vertrdge zur Deckung der Spitzenlast in den betreffenden Zeitraumen abzuschliefsen.
Mit dem Reliability and Emergency Reserve Trader (RERT) verfiigt AEMO zudem tiber eine Art strategische
Reserve, die Kapazititspramien fiir Standby Erzeugung sowie Pramien fiir Lastreduzierung grofier Verbraucher
ermoglicht. Als ultima ratio kann AEMO auch direkt in Erzeugung und Verbrauch eingreifen, was insbesondere in
South Australia vorkommt und haufig den Einsatz von Gaskraftwerken und Dieselaggregaten erfordert. Die
Kosten fiir solche marktlenkenden Eingriffe sind hoch und steigend; im Finanzjahr 2023 /24 verursachte der
RERT Gesamtkosten von iiber 4 Mio. AUD, die letztlich von Endverbrauchern getragen werden (AEMO 2025f;
AEMC 2025d; AER 2025a; Nelson et al. 2025a).

Zur Wahrung der Systemsicherheit betreibt AEMO insgesamt zehn Markte und schlief3t bilaterale Vertrage fiir
essenzielle Systemdienstleistungen (Essential System Services, ESS) ab. In den zehn FCAS-Markten (Frequency
Control Ancillary Services) werden Leistungen zur Frequenzhaltung gehandelt; dariiber hinaus sichert sich
AEMO vertraglich unter anderem Leistungen fiir Tragheit, Spannungs- und Blindleistungsbereitstellung sowie
Schwarzstartdienste (AEMO 2025a; Nelson et al. 2025a).
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4 Reform des NEM

Uber die letzten Jahre stand das Marktdesign des NEM regelméfRig im Fokus und die Frage, ob der Energy-Only
Markt auch zukiinftig die notwendigen Investitionssignale fiir ein zuverldssiges Stromsystem liefern kann. Die
ausgepragte Preisvolatilitit am Spotmarkt, sich verdndernde Systemanforderungen, Unsicherheit iiber kiinftige
staatliche Eingriffe sowie ein ungeklarter Zeitplan fiir den Kohleausstieg zdhlen zu den Faktoren, die traditionelle
Energieeinkiufer - Energieversorger und grofde Industrieunternehmen - von langfristigen Abnahmevertriagen
abhalten. Wahrend Investoren und Projektentwickler Vertragslaufzeiten von bis zu 15 Jahren fiir
Investitionsentscheidungen bendtigen, wird auf Kundenseite oftmals nur rund 3 Jahre in die Zukunft eingekauft.
Diese Laufzeitenliicke (,tenor gap“) wird im laufenden Reformprozess des NEM adressiert (CEC 14.2.2025; CEIG
14.2.2025; Nelson et al. 2025a; Nelson et al. 2025b).

Nachdem frithere Uberpriifungen und Empfehlungen im Sand verlaufen waren oder von den Energieministern
nicht umgesetzt wurden, beauftragte die australische Regierung Ende 2024 ein unabhingiges Expertenpanel
unter der Leitung des ehemaligen Iberdrola Managers Tim Nelson mit einer Uberpriifung der
Rahmenbedingungen des Grofshandelsmarktes (Spot- und Derivatemarkt sowie langfristige Investitionssignale)
fiir die Zeit nach dem Auslaufen des staatlichen Capacity Investment Schemes ab 2027. Nach umfangreichen
Konsultationen legte das Panel Ende 2025 seinen Abschlussbericht vor, der von allen Energieministern mit
Ausnahme Queenslands angenommen wurde (Parkinson 16.12.2025; DCCEEW 2.1.2026).

Im Kern befasst sich der Bericht mit der Herausforderung, eine mégliche Diskrepanz zwischen dem optimalen
Investitionspfad und dem, was der aktuelle Mix aus Politik und Finanzierung voraussichtlich liefern wird, zu
adressieren. Die Empfehlungen sind in der folgenden Abbildung zusammengefasst.
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Marktpreisbildung beitragen + eine Market-Making- Derivatekontrakte

Obligation (MMO) zur

Erhhung der Liquiditat wird

eingefiihrt

Abbildung 8: Empfehlungen des NEM Review (Nelson et al. 2025b)

Der Energy-Only-Markt soll bestehen bleiben, da er grundsatzlich funktioniert und die richtigen Signale sendet.
Die identifizierte Laufzeitenliicke (tenor gap) soll mit dem Electricity Services Entry Mechanism (ESEM) adressiert
werden, der neue Kapazitdten in erneuerbare Erzeugung und Speicher iiber langlaufende Vertrage absichern soll.
Neben dem ESEM wird empfohlen, dass ein Teil der wachsenden preisflexiblen Ressourcen auf der
Nachfrageseite - etwa Virtual Power Plants und grofiere gewerbliche EE- und Speicheranlagen - ihr Verhalten fiir
AEMO sichtbar machen und am zentralen Dispatch-Prozess teilnehmen. Aufderdem soll mittelfristig eine Market-
Making-Obligation (MMO) eingeflihrt werden, die Marktteilnehmer verpflichtet, bestimmte Derivatekontrakte
anzubieten, wenn die Liquiditdt in einer Region unter eine definierte Untergrenze fillt. Als gemeinsame Basis fiir
MMO und ESEM sollen standardisierte Derivatekontrakte fiir drei Kategorien dienen: erneuerbare Erzeugung
(bulk energy), Intra-Day-Lastprofilgestaltung (shaping energy) und steuerbare Leistung (firming energy).
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Die Empfehlungen des Berichtes wurden von Industrie und Stakeholdern tiberwiegend positiv aufgenommen,
zugleich kann man den 6ffentlichen Konsultationsbeitrdgen substanzielle Anmerkungen zur Umsetzung
entnehmen. Industrieakteure wie RWE Renewables und Akaysha Energy fiihrten unter anderem folgende Punkte
an: Das ESEM-Auktionsdesign soll sorgfiltig gestaltet sein, um den aus Sicht der Industrieakteure ruinésen
Preiswettbewerb (race to the floor) zu verhindern - etwa durch Bieter-Eignungskriterien und verbindliche
Garantien (bid bonds) - und die Realisierungsquote der bezuschlagten Projekte zu sichern. Auf3erdem sei eine
langfristige politische Verpflichtung zum ESEM wichtig, damit Projektentwickler und Investoren darauf
vertrauen konnen, dass zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung (FID) ein verldsslicher Vermarktungsweg
besteht. Fiir ESEM und MMO muss sichergestellt werden, dass die Vertrége frei handelbar sind und nicht den
bestehenden aufierborslichen Handel (OTC-Markt) verzerren. Kritischere Stimmen bezeichneten es als verfriiht,
das erst kiirzlich eingefiihrte Capacity Investment Scheme grundlegend umzugestalten; stattdessen solle gepriift
werden, das CIS weiterzuentwickeln und zu verldngern, anstatt einen deutlich komplexeren Mechanismus wie
das ESEM einzufiihren. Die Komplexitdt des ESEM-Designs konne die Umsetzung erschweren und Unsicherheit
bei Investoren eher verstirken als abbauen. Die Clean Energy Investment Group (CEIG) gab auferdem zu
bedenken, dass das vorgeschlagene Design fiir ESEM-Vertrage fiir EE-Erzeugung, welches substanziell von
heutigen PPAs abweicht, neue Risiken fiir Windprojekte erzeugt. Je nach Ausgestaltung des ESEM-Administrators
und dessen Aufgaben kdnnte zukiinftig ein staatlicher Gentailer mit dem grofdten Erzeugungsportfolio entstehen
(DCCEEW 2025e; Merzian 9.2.2026; Leitch 29.1.2026).

Nachdem Anfang 2026 ein Arbeitsprogramm entwickelt wurde, werden die detaillierten Vorschldge im Laufe des
Jahres 2026 durchgearbeitet, mit dem Ziel, das ESEM und die weiteren Vorschlidge des Panels bis Ende 2027 zu
etablieren. Im Mai 2026 wurde die Arbeitsgruppe berufen, die die neuen Derivatekontrakte ausarbeiten soll.
Vertreten ist RWE (DCCEEW 2025f, ASL 6.5.2026).
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5 Exkurs: Western Australia und der
Wholesale Electricity Market

Western Australia (WA) ist nicht Teil des NEM und das grofdte isolierte Netz der Welt. Der Bundesstaat betreibt
mit dem Wholesale Electricity Market (WEM) seit September 2006 einen eigenstidndigen
Stromgrofihandelsmarkt, der das South West Interconnected System (SWIS) versorgt - ein isoliertes Stromnetz
ohne physische Verbindung zum NEM. Das SWIS umfasst rund 8.000 km Ubertragungsleitungen sowie 90.000
km Verteilnetzleitungen und versorgt mehr als 1,2 Mio. Kunden - im Vergleich zu den rund 20 Mio. Endkunden
des NEM damit ein deutlich kleineres System (AEMO 2026a; Modo Energy 2026).

Der zentrale Unterschied zum NEM liegt im Marktdesign. Wahrend der NEM als reiner Energy-Only-Markt
konzipiert ist, kombiniert der WEM einen Energiemarkt (balancing market) mit einem separaten
Kapazitdtsmarkt (Reserve Capacity Mechanism (RCM)). Erzeuger erhalten damit Einnahmen aus zwei Quellen:
dem Spotmarkt und Kapazitdtszahlungen. Die Regulierung des WEM obliegt der WA-Regierung (Energieminister
und Coordinator of Energy), fiir die Einhaltung des WEM Regelwerkes ist der Regulator (Economic Regulation
Austhority) zustindig. Der Netzbetreiber ist die staatliche Western Power, zustindig fiir Ubertragungs- und
Verteilnetze (Modo Energy 2026; AEMO 2026b).

Der Spotmarkt wird von AEMO betrieben, die WEM-Dispatch Engine (WEMDE) bringt in 5-Minuten-Intervallen
Nachfrage und Angebot zusammen und setzt den Preis. Die Preisobergrenze (Energy Offer Price Ceiling) liegt seit
dem 1. Januar 2025 bei 1.000 AUD/MWh, die Preisuntergrenze (Energy Offer Price Floor) bei - 1.000 AUD/MWh.
AEMO kann die Preisobergrenze aber leicht anpassen. Der erheblich niedrigere Preisdeckel im Vergleich zum
NEM ist moglich, weil der Kapazitdtsmarkt die Fixkosten der Erzeuger separat vergiitet. Frequenzleistungen
werden auf fiinf FCESS (Frequency Co-optimised Essential System Services)-Markten gehandelt (Modo Energy
2026).

Auf dem WEM Dashboard ver6ffentlicht AEMO aktuelle Informationen zum Spotpreis, Zusammensetzung der
Erzeugungskategorien und Strommix.

Market Pulse

CURRENT MARKET TIME MARKET CLEARING PRICE SCHEDULED SEMI-SCHEDULED NON-SCHEDULED DPV

' 11/02/2026 8:25 AM | $19.56 smwn) | 76277 ww) | 939.60 o) | 18.74 mw) 89228 (mw) Market Pulse
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Biomass 1.74% Overview: The Market Pulse shows key metrics of the WEM Energy Market. This report provides Forecast Unscheduled Operational Demand (MW)
Coal 12.23% DPV 20.52% aggregated by Facility Class and the Market Clearing Price ($/MMWh) for a given Dispatch Market Schedule. AEMO's estimate of Distributed
Photovoltaics (DPV) is alse shown on the primary Market Pulse report. The Fuel Mix pie chart shows Average Underlying Demand aggregated by fuel
type for the latest available Dispatch Interval

Distillate
0.02% How to read:
Battery The Market Pulse shows data from (t-72) hours 1o the current market time (t). The report is comprised of Dispatch (5 min) Market Schedules.
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Gas 15.82% Wind 30.24% Price - Market Clearing Price

Abbildung 9: WEM Dashboard am 11.2.2026 (AEMO 2026b)
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Der RCM dient dazu, die Versorgungssicherheit zu gewahrleisten, indem ausreichend Erzeugungskapazitét zur
Deckung der Spitzennachfrage bereitgestellt wird, wobei AEMO in einem dreijahrigen Zyklus
Kapazitatszertifikate (Capacity Credits) an Anbieter vergibt. Die Umstellung 2023 auf ein Dispatch-Modell,
welches Netzengpasse, analog zum NEM, berticksichtigt, hatte auch Auswirkungen auf den RCM. Seitdem werden
die Kapazititskredite an tatsdchlich verfiigbare Netzkapazitit gekoppelt (Enercloud 1.3.2023; AEMO 2023b).

2025 wurden rund 23 TWh produziert, der durchschnittliche, mengengewichtete Preis betrug 94,78 AUD/MWh.
In den letzten Jahren kamen immer mehr EE-Erzeugung und grofe Batterien dazu, ein neuer Rekord fiir den EE-
Anteil wurde im Dezember 2025 mit tiber 90% in einem 5-Min-Intervall aufgestellt, dabei gibt es keine
Wasserkraft oder Pumpspeicherkraftwerke. 2022 kiindigte die WA-Regierung die Stilllegung der staatlichen
Kohlekraftwerke Collie und Muja bis 2030 an. Das private Kohlekraftwerk Bluewaters hat zwar kein festgelegtes
Abschaltdatum, AEMO geht aber aufgrund auslaufender Subventionen nicht davon aus, dass das Kraftwerk nach
2027 verfiigbar ist. Bemerkenswert ist die Rolle der zunehmenden Batteriekapazitit, die im SWIS bis Ende 2025
auf 1,4 GW anstieg und die wichtig bei der Abfederung der Hitze-bedingten Lastanstiegen in den letzten Jahren
ist (Ampere Labs 2026; AEMO 2025h; WA Government 14.6.2022).
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