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PPaaggeess  11--1188

IInnccrreeaasseedd  CCoommppeettiittiioonn  oonn  tthhee   SSuuppppllyy  SSiiddee   ooff  tthhee   WWeesstteerrnn  EEuurrooppeeaann  NNaattuurraall  GGaass   MMaarrkkeett

bbyy  RRoollff   GGoolloommbbeekk  ((SSNNFF,,   NNoorrww aayy)) ,,   EEyyss tteeiinn  GGjjeellssvviikk  ((NNoorrww eeggiiaann  CCoonnffeeddeerraattiioonn  ooff   UUnniioonnss)) ,,   aanndd  KKnnuutt  EEiinnaarr
RRoosseennddaahhll  ((SSttaattiiss ttiicc ss   NNoorrww aayy))

AAbbss ttrraacctt

TThhiiss   ppaappeerr   aannaallyyzzeess   hhooww   tthhee  ssuuppppllyy  ss iiddee  ooff   tthhee  WWeess tteerrnn  EEuurrooppeeaann  nnaattuurraall  ggaass   mmaarrkkeett  mmaayy  rreeaacc tt  iiff   tthhee  ddeemmaanndd
ss iiddee  bbeecc oommeess   cc oommppeettiittiivvee..   WWee  sshhooww   uuss iinngg  aa  nnuummeerriicc aall  mmooddeell  ooff   tthhee  WWeess tteerrnn  EEuurrooppeeaann  nnaattuurraall  ggaass   mmaarrkkeett
tthhaatt  oonncc ee  tthhee  ddeemmaanndd  ss iiddee  ooff   tthhee  mmaarrkkeett  iiss   lliibbeerraalliizzeedd,,   eeaacc hh  ggaass --pprroodduucc iinngg  cc oouunnttrryy  hhaass   aann  iinncc eennttiivvee  ttoo  bbrreeaakk
uupp  iittss   ggaass   sseelllleerrss ..   TThhee  mmooddeell  tthheerreeffoorree  ssuuggggeess ttss   tthhaatt  tthheerree  mmaayy  bbee  nnuummeerroouuss   pprroodduucc eerrss   iinn  aa  lliibbeerraalliizzeedd  nnaattuurraall
ggaass   mmaarrkkeett..   HHeenncc ee,,   iinn  aa  lliibbeerraalliizzeedd  mmaarrkkeett  cc oonnssuummeerrss   ww iillll  nnoott  bbee  eexxppllooiitteedd  bbyy  ssuupppplliieerrss ..

PPaaggeess  1199--4488

MMooddee lliinngg  EElleeccttrriicciittyy  PPrriicciinngg  iinn  aa  DDeerreegguullaatteedd  GGeenneerraattiioonn  IInndduussttrryy::  TThhee   PPootteennttiiaall  ffoorr
OOlliiggooppoollyy  PPrriicciinngg  iinn  aa  PPoooollccoo

bbyy  AAlleekkssaannddrr   RRuuddkkeevviicc hh,,   MMaaxx  DDuucc kkww oorrtthh,,   aanndd  RRiicc hhaarrdd  RRoosseenn  ((TTeelllluuss   IInnss ttiittuuttee  ffoorr   RReessoouurrcc ee  aanndd
EEnnvviirroonnmmeennttaall  SSttrraatteeggiieess ,,   BBooss ttoonn,,   MMAA))

AAbbss ttrraacctt

WWee  cc aallcc uullaattee  tthhee  eelleecc ttrr iicc iittyy  pprriicc eess   tthhaatt  ww oouulldd  rreessuulltt  ffrroomm  aa  ppuurree  ""ppoooollcc oo""  mmaarrkkeett  ww iitthh  iiddeennttiicc aall  pprrooffiitt--
mmaaxxiimmiizziinngg  ggeenneerraattiinngg  ff iirrmmss ..   WWee  aaddvvaanncc ee  tthheeoorreettiicc aall  cc oonncc eeppttss   ddeevveellooppeedd  bbyy  KKlleemmppeerreerr   aanndd  MMeeyyeerr   ((11998899))   aanndd
GGrreeeenn  aanndd  NNeeww bbeerryy  ((11999922)) ,,   aanndd  pprrooppoossee  aa  nneeww   ffoorrmmuullaa  ffoorr   tthhee  iinnss ttaannttaanneeoouuss   mmaarrkkeett  cc lleeaarr iinngg  pprriicc ee  ww hheenn
ggeenneerraattiinngg  ff iirrmmss   aaddoopptt  bbiiddddiinngg  ss ttrraatteeggiieess   ggiivveenn  bbyy  tthhee  NNaasshh  EEqquuiilliibbrriiuumm..   AAppppllyyiinngg  tthhiiss   ffoorrmmuullaa  ttoo  eemmppiirr iicc aall
eelleecc ttrr iicc iittyy  ssuuppppllyy  aanndd  ddeemmaanndd  ddaattaa,,   ww ee  ff iinndd  tthhaatt  eevveenn  iinn  mmaarrkkeettss   ww iitthh  aa  rreellaattiivveellyy  hhiigghh  nnuummbbeerr   ooff   ff iirrmmss ,,   tthhee
pprriicc ee  ooff   eelleecc ttrr iicc iittyy  iiss   ss iiggnniiff iicc aannttllyy  hhiigghheerr   tthhaann  tthhee  mmaarrggiinnaall  cc ooss tt  ooff   ggeenneerraattiioonn..   WWee  eexxpprreessss   tthhee  aavveerraaggee  aannnnuuaall
pprriicc ee  mmaarrkk--uupp  ww iitthh  aa  PPrriicc ee--CCooss tt  MMaarrggiinn  IInnddeexx,,   aanndd  sshhooww   hhooww   iitt  vvaarriieess   ww iitthh  mmaarrkkeett  cc oonncc eennttrraattiioonn,,   aass
mmeeaassuurreedd  bbyy  tthhee  HHeerrff iinnddaahhll--HHiirrsscc hhmmaannnn  IInnddeexx  ((HHHHII)) ..   WWee  cc oonncc lluuddee  tthhaatt  tthhee  UU..SS..   FFeeddeerraall  EEnneerrggyy  RReegguullaattoorryy
CCoommmmiissss iioonn’’ss   uussee  ooff   tthhee  HHHHII  iinn  iittss   mmeerrggeerr   gguuiiddeelliinneess   cc oouulldd  pprroovvee  iinnaaddeeqquuaattee  iinn  aaddddrreessss iinngg  mmaarrkkeett  ppooww eerr
cc oonncc eerrnnss   iinn  ddeerreegguullaatteedd  ppoooollcc oo  mmaarrkkeettss ..

PPaaggeess  4499--6688

SSiimmuullaattiinngg  tthhee   OOppeerraattiioonn  ooff  MMaarrkkeettss   ffoorr  BBuullkk--PPoowweerr  AAnncciillllaarryy  SSeerrvviicceess



bbyy  EErriicc   HHiirrss tt  aanndd  BBrreennddaann  KKiirrbbyy  ((OOaakk  RRiiddggee  NNaattiioonnaall  LLaabboorraattoorryy,,   OOaakk  RRiiddggee,,   TTNN))

AAbbss ttrraacctt

TThhee  UU..SS..   FFeeddeerraall  EEnneerrggyy  RReegguullaattoorryy  CCoommmmiissss iioonn  ((FFEERRCC))  rreeqquuiirreess   eelleecc ttrr iicc   uuttiilliittiieess   ttoo  ooffffeerr   ss iixx  aanncc iillllaarryy
sseerrvviicc eess ..   MMooss tt  ooff   tthhee  ttaarr iiffffss   ff iilleedd  ww iitthh  FFEERRCC  pprriicc ee  tthheessee  sseerrvviicc eess   oonn  tthhee  bbaass iiss   ooff   ttrraaddiittiioonnaall  cc ooss tt--ooff--sseerrvviicc ee
((eemmbbeeddddeedd))   cc ooss ttss ..   BBeecc aauussee  mmooss tt  ooff   tthheessee  sseerrvviicc eess   aarree  pprroovviiddeedd  bbyy  ggeenneerraattiinngg  uunniittss ,,   hhooww eevveerr ,,   iitt   sshhoouulldd  bbee
ppoossss iibbllee  ttoo  cc rreeaattee  cc oommppeettiittiivvee  mmaarrkkeettss   ffoorr   tthheemm..   TThhiiss   ppaappeerr   ddeesscc rr iibbeess   tthhee  ss ttrruucc ttuurree  ooff ,,   aanndd  rreessuullttss   ffrroomm,,   aa
sspprreeaaddsshheeeett  mmooddeell  tthhaatt  ss iimmuullaatteess   mmaarrkkeettss   ffoorr   sseevveenn  sseerrvviicc eess ::  lloosssseess ,,   rreegguullaattiioonn,,   ssppiinnnniinngg  rreesseerrvvee,,
ssuupppplleemmeennttaall  rreesseerrvvee,,   llooaadd  ffoollllooww iinngg,,   eenneerrggyy  iimmbbaallaanncc ee,,   aanndd  vvoollttaaggee  ssuuppppoorrtt..   TThhee  mmooddeell  aallssoo  aannaallyyzzeess   ssyyss tteemm
cc oonnttrrooll,,   aalltthhoouugghh  tthhiiss   sseerrvviicc ee  ww iillll  cc oonnttiinnuuee  ttoo  bbee  pprroovviiddeedd  ssoolleellyy  bbyy  tthhee  ssyyss tteemm  ooppeerraattoorr   uunnddeerr   cc ooss tt--bbaasseedd
pprriicc eess ..   DDeevveellooppiinngg  tthhiiss   cc oommppuutteerr   mmooddeell  ddeemmoonnss ttrraatteedd  tthhee  lliikkeellyy  cc oommpplleexxiittyy  ooff   mmaarrkkeettss   ffoorr   eenneerrggyy  aanndd
aanncc iillllaarryy  sseerrvviicc eess ..   TThhiiss   cc oommpplleexxiittyy  aarr iisseess   bbeecc aauussee  tthheessee  mmaarrkkeettss   aarree  hhiigghhllyy  iinntteerrddeeppeennddeenntt..   FFoorr   eexxaammppllee,,   tthhee
cc ooss tt  ooff   rreegguullaattiioonn  (( tthhee  ffrreeqquueenntt  cc hhaannggee  iinn  ggeenneerraattoorr   oouuttppuuttss   ttoo  ttrraacc kk  tthhee  mmiinnuuttee-- ttoo--mmiinnuuttee  ff lluucc ttuuaattiioonnss   iinn
ssyyss tteemm  llooaadd))   ddeeppeennddss   ss ttrroonnggllyy  oonn  ww hhiicc hh  uunniittss   aarree  aallrreeaaddyy  bbeeiinngg  ddiissppaattcc hheedd  ttoo  pprroovviiddee  eenneerrggyy  aanndd  lloosssseess ,,   tthheeiirr
vvaarriiaabbllee  cc ooss ttss ,,   aanndd  tthheeiirr   ooppeerraattiinngg  lleevveellss   rreellaattiivvee  ttoo  tthheeiirr   mmaaxxiimmuumm  aanndd  mmiinniimmuumm  llooaaddiinngg  ppooiinnttss ..

PPaaggeess  6699--8844

TThhee   ""RReegguullaattoorryy  CCoommppaacctt""  aanndd  IImmpplliicciitt  CCoonnttrraaccttss ::  SShhoouulldd  SSttrraannddeedd  CCoossttss   bbee   RReeccoovveerraabbllee??

bbyy  JJaammeess   BBooyydd  ((RReessoouurrcc eess   ffoorr   tthhee  FFuuttuurree,,   WWaasshhiinnggttoonn  DDCC))

AAbbss ttrraacctt

PPrrooggrreessss   ttooww aarrdd  eelleecc ttrr iicc iittyy  mmaarrkkeett  ddeerreegguullaattiioonn  hhaass   bbrroouugghhtt  cc oonnttrroovveerrssyy  oovveerr   ww hheetthheerr   oorr   nnoott  uuttiilliittiieess   aarree
eennttiittlleedd  ttoo  cc oommppeennssaattiioonn  ffoorr     ss ttrraannddeedd  cc ooss ttss ,,     ii.. ee.. ,,   cc ooss ttss   uuttiilliittiieess   ww iillll  nnoott  bbee  aabbllee  ttoo  rreecc oovveerr   dduuee  ttoo  tthhee  aaddvveenntt
ooff   cc oommppeettiittiioonn  iinn  tthheeiirr   mmaarrkkeettss ..   TThhiiss   ppaappeerr   uusseess   aa  lleeggaall  aanndd  eecc oonnoommiicc   aannaallyyss iiss   ooff   cc oonnttrraacc ttss   ttoo  aaddddrreessss   tthhee
ddeess iirraabbiilliittyy  ooff   uuttiilliittyy  cc ooss tt  rreecc oovveerryy..   FFiirrss tt,,   uunnddeerrllyyiinngg  pprriinncc iipplleess   ooff   llaaww   aarree  rreevviieeww eedd  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  ww hheetthheerr   oorr
nnoott  tthheerree  iiss   aa  lleeggaall  pprreessuummppttiioonn  ooff   rreecc oovveerryy..   TThheenn,,   tthhee  aannaallyyss iiss   cc oonnss iiddeerrss   ww hheetthheerr   oorr   nnoott  aann  iimmpplliicc iitt
rreegguullaattoorryy  cc oommppaacc tt    bbeettww eeeenn  uuttiilliittiieess   aanndd  rreegguullaattoorrss   ffoollllooww ss   ffrroomm  pprriinncc iipplleess   iinn  tthhee  eecc oonnoommiicc   aannaallyyss iiss   ooff   llaaww ,,
ppaarrttiicc uullaarr llyy  tthheeoorriieess   ooff   eeffff iicc iieenntt  bbrreeaacc hh  aanndd  iimmpplliicc iitt  cc oonnttrraacc ttss ..   TThhee  ppaappeerr   cc oonncc lluuddeess   tthhaatt  rreecc oovveerryy  sshhoouulldd
oocc cc uurr   iinn  oonnllyy  aa  pprroosscc rr iibbeedd  sseett  ooff   cc iirrcc uummssttaanncc eess   aanndd  tthhaatt,,   ww hheenn  cc aalllleedd  ffoorr ,,   cc oommppeennssaattiioonn  sshhoouulldd  bbee  ppaarrttiiaall,,
rraatthheerr   tthhaann  ffuullll..

PPaaggeess  8855--110066

PPrriicceess   tthhaatt  CClleeaarr  tthhee   AAiirr::  EEnneerrggyy  UUssee   aanndd  PPoolllluuttiioonn  iinn  CChhiillee   aanndd  IInnddoonneess iiaa

bbyy  GGuunnnnaarr   SS..   EEsskkeellaanndd,,   EEmmmmaannuueell  JJ iimmeenneezz  aanndd  LLiillii  LLiiuu  ((TThhee  WWoorrlldd  BBaannkk,,   PPoolliicc yy  RReesseeaarrcc hh  DDeeppaarrttmmeenntt))

AAbbss ttrraacctt

EEmmiissss iioonn  rreedduucc ttiioonnss   cc oouulldd  bbee  pprroovviiddeedd  bbyy  cc lleeaanneerr   tteecc hhnnoollooggiieess   aass   ww eellll  aass   ssuubbss ttiittuuttiioonn  ttooww aarrddss   lleessss   ppoolllluuttiinngg
iinnppuuttss   aanndd  ggooooddss ..   WWee  ddeevveelloopp  aa  mmooddeell  ttoo  aasssseessss   tthhee  sscc ooppee  ffoorr   eemmiissss iioonn  rreedduucc ttiioonnss   bbyy  iinnppuutt  ssuubbss ttiittuuttiioonn..   WWee
tthheenn  aappppllyy  tthhee  mmooddeell  ttoo  mmaannuuffaacc ttuurriinngg  iinn  CChhiillee  aanndd  IInnddoonneess iiaa  ttww oo  ddeevveellooppiinngg  cc oouunnttrr iieess   cc oonnss iiddeerriinngg  aaiirr
ppoolllluuttiioonn  cc oonnttrrooll  ss ttrraatteeggiieess ..   WWee  eess ttiimmaattee  ssuubbss ttiittuuttaabbiilliittyy  iinn  iinnppuutt  ddeemmaanndd  iinn  mmaannuuffaacc ttuurriinngg  uuss iinngg  ss ttaannddaarrdd
tteecc hhnniiqquueess   aanndd  cc oommbbiinnee  tthheessee  ww iitthh  eemmiissss iioonn  ffaacc ttoorrss   ttoo  aasssseessss   tthhee  ppootteennttiiaall  ffoorr   eemmiissss iioonn  rreedduucc ttiioonnss   vviiaa



ddeemmaanndd  cc hhaannggeess ..   FFoorr   ssuullpphhuurr   ooxxiiddeess   ((SSOOxx))   aanndd  ssuussppeennddeedd  ppaarrttiicc uullaatteess   ((TTSSPP)),,   eemmiissss iioonn  eellaass ttiicc iittiieess   ww iitthh
rreessppeecc tt  ttoo  tthhee  pprriicc ee  ooff   hheeaavvyy  ffuueellss   rraannggee  ffrroomm  --00..44  ttoo  --11..22..   AA  pprriicc ee  iinncc rreeaassee  ooff   2200  ppeerrcc eenntt  ww oouulldd  rreedduucc ee
eemmiissss iioonnss   ooff   SSOOxx  aanndd  TTSSPP  bbyy  88  ttoo  2244  ppeerrcc eenntt..   WWhhiillee  tthheessee  rreessuullttss   iinnddiicc aattee  hhooww   eemmiissss iioonnss   cc aann  bbee  rreedduucc eedd  bbyy
pprreessuummppttiivvee  ttaaxxeess   oonn  ffuueellss   cc lleeaarr iinngg  tthhee  aaiirr   aass   ww eellll  aass   tthhee  mmaarrkkeettss   ffoorr   eenneerrggyy  ssuucc hh  aa  ss ttrraatteeggyy  pprreeffeerraabbllyy  sshhoouulldd
bbee  aacc cc oommppaanniieedd  bbyy  ootthheerr   iinnss ttrruummeennttss   tthhaatt  ss ttiimmuullaattee  cc lleeaanneerr   tteecc hhnnoollooggiieess ..   SSiimmiillaarr llyy,,   eemmiissss iioonn  ss ttaannddaarrddss   sshhoouulldd
bbee  aacc cc oommppaanniieedd  bbyy  pprreessuummppttiivvee  ttaaxxeess   oonn  ggooooddss   aanndd  iinnppuuttss ..   EEmmiissss iioonn  ttaaxxeess ,,   iiff   ffeeaass iibbllee,,   ooppttiimmaallllyy  cc oommbbiinnee
iinndduucc eemmeennttss   aalloonngg  bbootthh  aavveennuueess ..

PPaaggeess  110077--113311

RReedduucciinngg  tthhee   IImmppaaccttss   ooff  EEnneerrggyy  PPrriiccee   VVoollaattiilliittyy  TThhrroouugghh  DDyynnaammiicc  PPoorrttffoolliioo  SSee lleeccttiioonn

bbyy  HH..   BBrreetttt  HHuummpphhrreeyyss   aanndd  KKaatthheerriinnee  TT..   MMcc CCllaaiinn  ((TThhee  PPeennnnssyyllvvaanniiaa  SSttaattee  UUnniivveerrss iittyy,,   DDeeppaarrttmmeenntt  ooff   EEnneerrggyy,,
EEnnvviirroonnmmeennttaall  aanndd  MMiinneerraall  EEcc oonnoommiicc ss ))

AAbbss ttrraacctt

TThhiiss   ppaappeerr   uusseess   ff iinnaanncc iiaall  ppoorrttffoolliioo  tthheeoorryy  ttoo  ddeemmoonnss ttrraattee  hhooww   tthhee  eenneerrggyy  mmiixx  cc oonnssuummeedd  iinn  tthhee  UUnniitteedd  SSttaatteess
cc oouulldd  bbee  cc hhoosseenn  ggiivveenn  aa  nnaattiioonnaall  ggooaall  ttoo  rreedduucc ee  tthhee  rr iisskkss   ttoo  tthhee  ddoommeess ttiicc   mmaacc rrooeecc oonnoommyy  ooff   uunnaannttiicc iippaatteedd
eenneerrggyy  pprriicc ee  sshhoocc kkss ..   AAnn  eeffff iicc iieenntt  ppoorrttffoolliioo  ffrroonnttiieerr   ooff   UU..SS..   eenneerrggyy  cc oonnssuummppttiioonn  iiss   cc oonnss ttrruucc tteedd  uuss iinngg  ttiimmee--
vvaarryyiinngg  vvaarriiaanncc eess   aanndd  cc oovvaarriiaanncc eess   eess ttiimmaatteedd  ww iitthh  ggeenneerraalliizzeedd  aauuttoorreeggrreessss iivvee  cc oonnddiittiioonnaall  hheetteerroosskkeeddaass ttiicc
mmooddeellss ..   TThhee  sseett  ooff   eeffff iicc iieenntt  ppoorrttffoolliiooss   ddeevveellooppeedd  aarree  iinntteennddeedd  ttoo  mmiinniimmiizzee  tthhee  iimmppaacc tt  ooff   pprriicc ee  sshhoocc kkss ,,   bbuutt  aarree
nnoott  tthhee  lleeaass tt  cc ooss tt  eenneerrggyy  cc oonnssuummppttiioonn  bbuunnddlleess ..   TThhee  rreessuullttss   iinnddiicc aattee  tthhaatt  ww hhiillee  tthhee  eelleecc ttrr iicc   uuttiilliittyy  iinndduuss ttrryy  iiss
ooppeerraattiinngg  cc lloossee  ttoo  tthhee  mmiinniimmuumm  vvaarriiaanncc ee  ppooss iittiioonn,,   aa  sshhiiff tt  ttooww aarrddss   cc ooaall  cc oonnssuummppttiioonn  ww oouulldd  rreedduucc ee  pprriicc ee
vvoollaattiilliittyy  ffoorr   oovveerraallll  UU..SS..   eenneerrggyy  cc oonnssuummppttiioonn..   WWiitthh  tthhee  iinncc lluuss iioonn  ooff   ppootteennttiiaall  eexxtteerrnnaalliittyy  cc ooss ttss ,,   tthhee  sshhiiff tt
rreemmaaiinnss   aaww aayy  ffrroomm  ooiill  bbuutt  ttooww aarrddss   nnaattuurraall  ggaass   iinnss tteeaadd  ooff   cc ooaall..

PPaaggeess  113333--113344

BBOOOOKK  RREEVVIIEEWW

EElleeccttrriicc  UUtt ii ll ii ttyy  RReessttrruuccttuurriinngg::  AA  GGuuiiddee  ttoo  tthhee  CCoommppeett ii tt iivvee  EErraa
bbyy    PPeetteerr   FFooxx--PPeennnneerr
((BBooookk  rreevviieeww   bbyy  FFrraannkk  FFeellddeerr))

PPaaggeess  113355--114422

RReeffeerreeee   AAcckknnoowwlleeddggmmeennttss


