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DIE EUROPAISCHE ABHANGIGKEIT VON RUSSISCHEM GAS UND
DER 10-PUNKTE-PLAN DER IEA

Von Michael Oblin, Head of Fixed Income Buy-Side Research

Die Finanzmdrkte, die europdischen Politiker und die Biirger in der EU werden wegen der
Gasabhdngigkeit der Versorger und der damit verbundenen Bedrohung durch die anhaltende
Russland-Ukraine-Krise zunehmend nervés. In diesem Artikel beschreiben wir (i) die Abhéingigkeit
Europas von Gaslieferungen aus Russland, (ii) das Szenario einer Verknappung der russischen
Gaslieferungen und (iii) Méglichkeiten, wie Europa versuchen kénnte, sich an diese neue Realitdit
anzupassen.

= 2021 exportierte Russland 155 Milliarden Kubikmeter (bcm) Gas in die Européische Union (davon
rund 90 % Pipelinegas und rund 10 % Flissiggas [LNG]). Dies entsprach etwa 45 % der
Gasimporte und fast 40 % des gesamten Gasverbrauchs der EU.

Quelle: Bruegel, Marz 2022

= Die von Europa importierten Mengen an russischem Gas sind seit dem zweiten Halbjahr 2021 im
historischen Vergleich eher niedrig, man kann jedoch nicht wirklich sagen, dass diese Mengen
bis jetzt drastisch eingebrochen sind:
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= Die Nord-Stream-1-Pipeline, die unter der Ostsee verlauft, ist die Hauptroute fiir den Transport
von russischem Gas nach Europa:
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Quelle: Bruegel und Entsog.eu, Marz 2022

Welche Folgen hitte ein moglicher massiver Einbruch oder ein Stopp der russischen
Gaslieferungen nach Europa?

Bisher gibt es praktisch keine Auswirkungen auf die Lieferungen von russischem Gas nach Europa.
Es ist jedoch keineswegs sicher, dass dies (kurzfristig) auch so bleibt. Am 7. Marz 2022, nach den
europdischen Sanktionen gegen die Nord-Stream-2-Pipeline, warnte der stellvertretende russische
Ministerprasident Alexander Novak in einer Erklarung im staatlichen Fernsehen: ,, Wir haben jedes
Recht, eine entsprechende Entscheidung zu treffen und ein Embargo auf die Durchleitung des Gases
durch die Nord-Stream-1-Pipeline zu verhdngen.” Er flgte hinzu: ,Bisher haben wir keine derartige
Entscheidung getroffen, aber die europdischen Politiker dréngen uns mit ihren Auferungen und
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Anschuldigungen gegen Russland in diese Richtung™.

Sollte es zu einem mdglichen massiven Einbruch der russischen Gasimporte kommen oder sollte die
bestehende Pipeline (die durch die Ukraine verlauft) durch einen Angriff beschadigt werden, ist mit
Folgendem zu rechnen:

= Kiirzung von Gaslieferungen an ausgewahlte Verbraucher, um sicherzustellen, dass Gas und
Strom dort verfiigbar sind, wo sie am dringendsten benotigt werden.

= Gas- und Strompreise kénnten gedeckelt werden und die Regierungen kdnnten staatliche
Ausgleichsregelungen beschlieen (d. h. eine zeitlich verzégerte Entschadigung fiir die
entgangenen Umsétze), um Versorgungsunternehmen zu schiitzen.

Die finanziellen Auswirkungen eines solchen Szenarios auf die Versorgungsunternehmen lassen sich
nur sehr schwer abschatzen. Welche finanziellen Folgen sich am Ende ergeben wiirden, hdangt davon
ab, wie sehr diese Unternehmen tatsachlich von den Gasmarktpreisen abhangen (die in die Hohe
geschossen sind). In einigen Fallen miissen Versorger unter Umstanden die Mengen, die Russland
dann nicht mehr liefern wirde, einkaufen. Doch eine bestehende Absicherungspolitik oder das
Vorhandensein (bzw. Fehlen) von ,Material Adverse Change“-Klauseln (Klauseln fiir den Fall einer
,wesentlichen nachteiligen Verdnderung” der Vertragsumstande) in den Vertrdgen zwischen dem
Versorgungsunternehmen und seinen Kunden kénnen die negativen Auswirkungen von Stérungen
der russischen Gaslieferungen verringern. Insbesondere der letztgenannte Punkt gestattet es
Versorgern, in auBerordentlichen Umstanden die vertraglich vereinbarten Mengen nicht zu liefern.

Das Bruttovolumen der russischen Gaslieferungen ist eine Moglichkeit, um das Risikoniveau der
Versorgungsunternehmen zu beurteilen. Schatzungen und Pressemitteilungen der Unternehmen
zufolge ergibt sich folgendes Risiko bei einem Ausfall der Gaslieferungen aus Russland: rund
200 Terawattstunden (TWh) bei Fortum/Uniper, etwa 110 TWh bei Engie, rund 20 TWh bei Orsted
und 7,5 TWh bei RWE. Dagegen erklaren E.ON und Iberdrola, dass sie nicht direkt von Russland
abhangig sind und ihr Gas von den GrofRhandelsmarkten beziehen.

Verringerung der Abhangigkeit Europas von russischem Gas

Im Zuge des russischen Einmarschs in die Ukraine hat sich deutlich gezeigt, wie sehr Europa von
Gasimporten aus Russland abhdngt. Dies ist das perfekte Beispiel fiir ein ,,Extremrisiko”. Leider
waren wir uns dieses Risikos schon seit Langem nur allzu sehr bewusst: Europas Abhangigkeit von
Gasimporten aus einem Land wie Russland mit heiklen politischen Verhaltnissen ist nichts Neues.
Leider hat Europa [...]

= [...] seine Abhdngigkeit noch etwas verstarkt, indem es seine eigene einheimische Produktion
verringert hat: Die Niederlande haben beschlossen, die Gasforderung wegen der zunehmenden
Proteste der Bevdlkerung aufgrund der Gefahr von Erdbeben in Groningen zu drosseln und
schlieBlich ganz einzustellen.

= [..] bisher nur sehr wenig unternommen, um diese Abhangigkeit im Laufe der Jahre zu
verringern, da das Uber Pipelines importierte Gas aus Russland im Vergleich zu alternativen
Quellen wie dem teureren Flussiggas (LNG), bei dem Europa mit potenziellen Kaufern aus der
ganzen Welt konkurriert, relativ billig ist.

Fortschritte bei Europas Netto-Null-Ziel werden den Gasverbrauch und die Gasimporte Europas

1 Quelle: Reuters, 7. Marz 2022 [Link]


https://www.reuters.com/business/energy/russia-warns-west-300-per-barrel-oil-cuts-eu-gas-supply-2022-03-07/
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im Laufe der Zeit senken. Die derzeitige Krise wirft jedoch die konkrete Frage zu den aktuellen
Importen aus Russland auf. Europa muss sich Gberlegen, wie sich die Abhangigkeit von russischem
Gas begrenzen lasst.

Kurzfristig zeigt Russlands Einsatz seiner Erdgasressourcen als wirtschaftliche und politische Waffe,
dass Europa rasch handeln muss. Der Kontinent muss sich darauf einstellen, dass die Gaslieferungen
im Winter 2023 hochst ungewiss sein werden. Die EU arbeitet an einem Plan zur Reduzierung der
russischen Gasimporte um rund zwei Drittel (etwa 100 bcm) im Jahr 20222, Dies wiirde bedeuten,
dass nur 50-60 bcm aus Russland importiert wiirden, verglichen mit den ohnehin schon geringen
Importmengen von 155 bcm im Jahr 2021. Der Erfolg dieses Plans ist stark von LNG-Importen
abhangig, auBerdem muss noch aus anderen Regionen wie Aserbaidschan und Afrika Gas Uber
Pipelines importiert werden. Mit Blick auf LNG verlasst sich die EU auf zusatzliche Importe von
50 bcm nach Europa. Dadurch wird die bestehende Knappheit am LNG-Markt noch verstarkt, denn
angebotsseitig sind die Erh6hungen begrenzt. Damit dirften die Gaspreise noch weiter steigen.

Der 10-Punkte-Plan der IEA

Kurz- bis mittelfristig und auf lange Sicht sowie angesichts der Liefermengen, um die es geht, geht
die Verringerung der Abhangigkeit der EU von russischem Gas iiber die Suche nach alternativen
Gaslieferquellen hinaus. Sie erstreckt sich vielmehr auch auf den Einsatz von Alternativen zur
Verwendung von Gas in einer Reihe von Sektoren (darunter auch die Stromerzeugung). Im
Marz 2022 stellte die Internationale Energieagentur (IEA) einen diesbezliglichen 10-Punkte-Plan vor:

Keine neuen Gasliefervertrage mit Russland.

Ersetzen der russischen Lieferungen durch Gas aus alternativen Quellen.

Einfihrung von Mindestspeicherverpflichtungen.

Beschleunigung der Einfihrung neuer Wind- und Solarprojekte.

Maximierung der Stromerzeugung aus vorhandenen einsatzfahigen CO2-armen Quellen:

Bioenergie und Kernkraft.

6. Ergreifen kurzfristiger MaBnahmen, um schutzbedurftige Verbraucher vor hohen Gas- und
Strompreisen zu schitzen: Die EU diskutiert derzeit Gber mogliche MaRnahmen, die darauf
abzielen, die Strompreise von den Gaspreisen zu entkoppeln.

7. Beschleunigung des Ersatzes von Gaskesseln durch Warmepumpen.

8. Beschleunigung der Verbesserung der Energieeffizienz in Gebauden und in der Industrie.

9. Forderung einer voribergehenden Thermostatanpassung durch die Verbraucher.

10. Verstarkte Anstrengungen zur Diversifizierung und Dekarbonisierung der Flexibilitatsquellen

des Stromsystems.

unewhNeE

Wichtig ist, dass diese vorgeschlagenen MaRnahmen voll und ganz im Einklang mit dem ,,Griinen
Deal” und dem ,Fit-fir-55“-Paket der EU stehen und den Weg fiir weitere Senkungen der
Treibhausgasmission in den kommenden Jahren ebnen.

Insgesamt wird die europdische Nachfrage nach Gas durch diese MaBnahmen um rund 50 Milliarden
m?3 sinken (d. h. ein Drittel des Verbrauchs im Jahr 2021).

2 Quelle: Bloomberg, 8. Marz 2022 [Link]


https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-08/eu-maps-out-push-to-replace-russian-gas-amid-threat-of-cut-off
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In ihrer Analyse weist die IEA darauf hin, dass die EU noch andere Moglichkeiten hat, falls die
Abhdngigkeit von russischem Gas noch schneller verringert werden soll oder muss... aber diese
Moglichkeiten sind mit erheblichen 6konomischen und 6kologischen Kompromissen verbunden. Die
kurzfristig wichtigste Option wiirde bedeuten, dass man bei der Stromerzeugung kein Gas mehr
einsetzt und dafir verstarkt auf die noch verbliebenen europdischen Kohlekraftwerke zurickgreift
oder bestehende Gaskraftwerke mit Ol betreibt (allerdings kénnten auch die Ollieferungen bei
internationalen Sanktionen gegen russisches Ol unter Druck geraten).

Kann Kohle russisches Gas ersetzen?

Laut einem von Barclays veroffentlichten Research-Bericht mit dem Titel ,,Europe’s gas problem”
lieRe sich etwa die Halfte der russischen Gasimporte ersetzen, wenn die Kohlekraftwerke in der EU
ihre Auslastungsquote von derzeit 34 % auf 70 % erhdhen wiirden?. Doch die Beschaffung der Kohle
ware sowohl teuer als auch schwierig. Daflir misste erstens die derzeit sinkende inlandische
europdische Produktion wieder hochgefahren werden, zudem misste das Wachstum in anderen
wichtigen Regionen deutlich zulegen. Wenn Europa Gas durch Kohle ersetzen will, dann wiirden
Schatzungen von Barclays zufolge weitere 250 Millionen Tonnen (Mt) an zuséatzlicher nicht-
russischer Kohle benétigt. Im Jahr 2020 wurden 970 Mt Kraftwerkskohle gehandelt, davon gingen
21 % nach China. Ein Nachfrageanstieg von 250 Mt ist ganz eindeutig erheblich. Die Beschaffung
zusatzlicher Mengen und der Ersatz der Lieferungen von russischer Kraftwerkskohle nach Europa
ware nicht einfach, denn da in den vergangenen zehn Jahren nicht ausreichend investiert wurde,
herrscht am Weltmarkt nach wie vor Knappheit. Europa sahe sich auch in scharfem Wettbewerb
mit Japan und Slidkorea. Beide Lander kdnnten unter dhnlichem Druck stehen, durch eine
Diversifizierung ihre Abhangigkeit von Russland zu verringern. Maogliche Kohleexporteure sind
beispielsweise Australien, Stidafrika, Kolumbien und die USA. Doch alle diese Lander kdnnen ihre
Lieferungen kurzfristig nur beschrankt erhéhen, die Lieferungen aus Australien werden
beispielsweise durch Uberschwemmungen und Engpésse im Schienenverkehr erschwert. Da die
Preise steigen und sich die Politik scheinbar hypothetisch wieder vom Kohleausstieg verabschiedet,
kénnte es zu einer angebotsseitigen Reaktion der inlandischen Produzenten in Europa kommen. Es
kénnte allerdings einige Jahren dauern, bis sich dies bemerkbar macht, da zuletzt nicht in neue

3 Quelle: Barclays, 9. Méarz 2022 [Link - Abonnement erforderlich]


https://live.barcap.com/PRC/publication/DR/FC_lb_1639552952572_TEJ-IH4gfiB-IH4g_6227e70edee7dc19381e71ac
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Lieferkapazitaten investiert wurde. Im Jahr 2020 wurden in Europa 268 Mt Kohle produziert,
gegenlber 367 Mt im Jahr 2016.

Und schlieRlich miissten die CO2-Markte moglicherweise voriibergehend ausgesetzt werden (es
gab diesbezlglich bereits Forderungen der polnischen Regierung), denn der erhdéhte Verbrauch von
Kohle wiirde mit einer hoheren CO2-Nachfrage und damit auch mit steigenden CO2-Preisen Hand
in Hand gehen. Dies wiirde somit dazu fiihren, dass wegen des Gasmangels die Strompreise steigen
und gleichzeitig auch die CO2-Preise nach oben tendieren, um den Verbrauch von Kohle zu
begrenzen.

Da diese Kohle-/Olalternativen zu Gas nicht mit dem europiischen Griinen Deal im Einklang
stehen, sind sie im vorstehend beschriebenen 10-Punkte-Plan nicht enthalten. Sowohl aus
okonomischer als auch aus 6kologischer Sicht waren die Kosten zweifellos hoch.

Kann Fliissiggas russisches Gas ersetzen?

Europa verfligt Gber eine hohe Zahl von Regasifizierungsanlagen, in denen Flissiggas (LNG) wieder
in seinen urspringlichen gasférmigen Zustand tGberfihrt wird. Die groBten Regasifizierungsanlagen
befinden sich in Spanien, GroBbritannien, Italien, Frankreich und der Tiirkei. Diese Anlagen liefen
im Jahr 2021, als Europa 107 bcm Flissiggas, davon 18 bcm aus Russland importierte, mit etwa 45 %
ihrer Kapazitat. . Insgesamt belduft sich die Kapazitat in Europa auf 238 bcm. Theoretisch hatte der
Kontinent somit fast 150 bcm an Uberschiissiger LNG-Kapazitdt, ohne Russland. Damit kdnnten
potenzielle massive Fehlmengen bei Pipelinegas kompensiert werden®. Doch auf den gesamten
Jahresverlauf gesehen konnten LNG-Importe dadurch erschwert werden, dass zu wenig
Lagerkapazitaten fir den Sommer vorhanden sein konnten. Im Januar 2022 sind die
Auslastungsquoten auf 80 % gestiegen, wobei die hohen Gaspreise in Europa dazu geflihrt haben,
dass eigentlich fur Asien bestimmte Lieferungen umgeleitet wurden. Somit ist die liberschissige
Kapazitdt nun auf 47 bcm gesunken (darunter 18 bcm an russischem LNG, also 65 bcm ohne
russisches LNG). Die einzige Region mit wirklich erheblicher Giberschissiger Kapazitat ist Spanien.
Hier liegt die Uberschissige Kapazitdt bei 70 % der Gesamtmenge. Die Gasmarkte sind nach wie vor
angespannt, und die weltweiten LNG-VerflUssigungs- und -Frachtkapazitaten sind begrenzt. Die
weltweite LNG-Verflissigungskapazitat betrdgt rund 520 bcm. Die Bereitstellung von weiteren
mindestens 100 bcm fiir die Versorgung von Europa wird dullerst schwierig werden. LNG-Schiffe
werden erst dann gréBer werden, wenn 2025 neue Kapazitaten zur Verfigung stehen. Dann kdnnte
das Angebot um 50-75 bcm steigen. Das hangt vom zeitnahen Start von Projekten in Kanada, Katar
und Mozambik ab —und von einem russischen LNG-Projekt in der Arktis.

4 Quelle: Barclays, 9. Méarz 2022
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Mittelfristig werden mehrere zusatzliche Regasifizierungs-Infrastrukturanlagen in Europa gebaut
(beispielsweise in Deutschland und moglicherweise in Sizilien), um grofRere LNG-Importmengen
aufnehmen zu kénnen. AuRerdem sind zusétzliche grenziberschreitende Pipelines notig, damit
LNG-Schiffe ihr Gas an spanische Hafen liefern kbnnen, von wo aus es dann quer durch Europa
transportiert werden kann.

Kann Kernenergie russisches Gas ersetzen?

Die Stromerzeugung aus Kernenergie macht rund 25 % am europaischen Strommix aus und deckt
15 % des gesamten Energiebedarfs des Kontinents. Jedoch gibt es zwischen den einzelnen Landern
erhebliche Unterschiede. Beispielsweise deckt Frankreich rund 70 % seines Strombedarfs aus
Kernenergie. Dies steht im Gegensatz zu Landern wie Italien, das 1990 alle seine Atomkraftwerke
stillgelegt hat, und Deutschland, das seinen letzten Kernreaktor 2022 vom Netz nehmen will.

Im Kontext der Abhadngigkeit von russischem Gas sehen wir, dass die Debatten iiber die
Stromerzeugung aus Kernkraft in Europa wieder aufgenommen werden, einerseits zur
Diversifizierung der Energiequellen und andererseits im Hinblick auf die Vorteile fir die
Energiewende (minimale Treibhausgasemissionen). Linder wie Italien® und die Niederlande® priifen
nun erneut die Moglichkeiten von Atomstrom. Wir diirfen nicht vergessen, dass diese Markte zu
den wichtigsten Exportmarkten von Gazprom gehoren. In Osteuropa ist und bleibt Kernenergie eine
zentrale Technologie. Dadurch haben sich in diesen Léandern, die in der Vergangenheit erhebliche
CO2-Mengen produzierten, bereits erhebliche Verbesserungen ergeben. Die Slowakei erwagt
bereits den Bau neuer Reaktoren, und Bulgarien, die Tschechische Republik, Ungarn, Polen und
Rumadnien haben bereits angedeutet, dass sie diesem Beispiel folgen werden. Doch angesichts der
sehr langen Vorlaufzeiten neuer groRer Reaktoren (mindestens zehn Jahre) und des fiir die nachsten
zehn Jahre prognostizierten Anstiegs der Stromnachfrage ware ein markanter und schneller
Wandel in der Energiepolitik vonndten, damit Kernenergie den Ubergang weg von russischem Gas
unterstiitzen kann. In diesem Zusammenhang ist auch die wahrscheinliche Einbeziehung von
Kernenergie in die EU-Taxonomie zu sehen.

Konnen erneuerbare Energien russisches Gas ersetzen?
Die wichtigste energiepolitische Auswirkung fir die EU und andere europaische Lander ist die noch
stirkere Fokussierung auf den Ausbau der Infrastruktur fiir erneuerbare Energien. Dies liegt nicht

5 Quelle: Politico, 5. Januar 2022 [Link]
6 Quelle: Politico, 15. Dezember 2021 [Link]


https://www.politico.eu/article/energy-price-hike-prompt-italy-nuclear-rethink/
https://www.politico.eu/article/netherlands-to-build-new-nuclear-plants-under-coalition-deal/
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nur darin begriindet, dass die meisten erneuerbaren Energien inzwischen glinstiger sind als fossile
Brennstoffe oder Kernenergie, sondern auch darin, dass Europa hier iber immense Ressourcen
verfligt. Europa kann im Wesentlichen ausreichend zusatzliche Infrastruktur fir erneuerbare
Energien installieren und die Abhangigkeit von russischen Energieimporten vollstandig eliminieren.
Doch diese Bestrebungen sind mit verschiedenen Hiirden konfrontiert:

= Ein zentrales Problem des Ausbaus erneuerbarer Energien waren in der Vergangenheit die
langwierigen Planungs- und Genehmigungsprozesse. Europaische Regierungen sollten mit Blick
auf neue erneuerbare Energieanlagen den Abbau dieser bilrokratischen Hirden in Erwagung
ziehen.

= Engpasse bei Rohstofflieferungen, insbesondere bei Solarenergie.

= Die gestiegenen Rohstoffkosten (Stahl, Solarzellen, usw.).

Schlussfolgernd Iasst sich sagen, dass mit dem russischen Krieg in der Ukraine das , Extremrisiko”
der européischen Abhangigkeit von russischem Gas ganz deutlich zutage getreten ist. Die Anpassung
an diese Situation wird nicht leichtfallen und wird immense (und dringend bendétigte)
Anstrengungen der europdischen Staaten, Unternehmen und Biirger erfordern.
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