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Enormer Handlungsdruck an europaischen Energiemarkten

I Der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine und seine Folgen verdeutlichen, wie stark die wirtschaftlichen bzw.
politischen Entscheidungsprozesse und die Rohstoffmarkte verzahnt sind. Wahrend der Krieg uns alle bewegt und
humanitdre Fragen sowie das Engagement flr den Frieden hochste Prioritat genieBen, mochten wir an dieser

Stelle einen naheren Blick auf die Energiemarkte werfen.

I Wie und wie schnell kann die Abhangigkeit unserer Wirtschaft von russischnem Ol und Gas reduziert bzw. beseitigt
werden? Bei Ol und Olprodukten wiirde ein kurzfristiger Ausfall der Lieferungen aus Russland zu deutlich héheren
Preisen, nicht jedoch zu echter Knappheit fiihren. Dass Europa binnen eines Jahres das russische Rohdl weitgehend
ersetzen kann, erscheint realistisch. Hingegen ware es kurzfristig kaum maéglich, die europaische Erdgasversorgung
ohne russische Lieferungen im bisherigen AusmaB aufrechtzuerhalten. Laut aktuellen Einschatzungen wiirde eine
Abkopplung ohne verdndertes Nachfrageverhalten einige Jahre in Anspruch nehmen.

I Der Druck zu handeln ist enorm. Wirden die europdischen Lander den Energiesektor in ihre Sanktionen gegen
Russland einbeziehen, wirde dies deren Schlagkraft immens erhéhen. Zugleich missten die von Russlands Liefe-
rungen stark abhangigen Lander ihre Energieversorgung in sehr kurzer Zeit umstellen. Dieser Handlungsdruck bie-
tet aber auch die Chance, den eigenen Verbrauch zu Uberdenken, die Energieversorgung auf unabhangigere Beine
zu stellen und die griine Transformation der Wirtschaft beschleunigt voranzutreiben. So kénnte aus diesem Krieg,
bei dem es so viele Verlierer gibt, neben der Starkung unserer Energieunabhangigkeit auch der Klimaschutz als

maoglicher Gewinner hervorgehen.

Starke Energieabhangigkeit von Russland

Energierohstoffe sind essenzieller Bestandteil unserer
Wirtschaft. Faktisch sind sie Bestandteil jedes wirtschaft-
lichen Prozesses, nicht nur in der Industrie, sondern
auch im Bereich Dienstleistungen. Obwohl die Abhéan-
gigkeit unserer Wirtschaft von fossilen Energietrdgern
und unsere diesbezlgliche Abhangigkeit von Russland
hinlanglich bekannt waren, lasst uns dieser Krieg mit
den scharfen Sanktionen des Westens nun ganz unmit-
telbar diese Abhangigkeit von russischen Energieroh-
stoffen spuren. Denn eines ist klar: Wirden die europai-
schen Industrielander den Energiesektor in ihre Sanktio-
nen gegen Russland einbeziehen, wiirde dies deren
Schlagkraft enorm erhéhen. Zugleich missten aber die
von Russlands Lieferungen stark abhangigen Lander ihre
Energieversorgung in sehr kurzer Zeit umstellen. Die
USA haben ein Verbot fir russische Olimporte verhangt,
dies spielt aber volumenmaBig weder fir den Olmarkt
noch fir die USA selber eine gro3e Rolle. Dagegen setzt
die EU als Hauptabnehmer von russischen Energieliefe-
rungen weiterhin nur auf eine schrittweise Reduzierung.
Zugleich hat Russland selber mit mdglichen Export-
stopps fur Energieglter gedroht. So stellt sich die Frage,
wie Europa ohne russisches Gas und Ol auskommen
wurde. Waren damit splrbare Engpasse oder sogar eine

zeitweise Rationierung verbunden? Die Antwort ist rela-
tiv klar: Bei Ol und Olprodukten diirfte ein kurzfristiger
Ausfall der Lieferungen aus Russland zu deutlich héhe-
ren Preisen, nicht jedoch zu echter Knappheit fuhren.
Die europdische Erdgasversorgung ware hingegen in
bisherigem AusmaB, also bei gleichbleibendem Ver-
brauch, ohne russische Lieferungen kurzfristig kaum
aufrechtzuerhalten — mittelfristig jedoch schon.

Rohol

Fir Russland selber sind die Einnahmen aus dem Olge-
schaft bedeutender als die aus dem Erdgashandel, aber
die Abhangigkeit Europas von Russland ist bei Ol im
Vergleich zu Gas geringer. Die Lander der europaischen
Union beziehen rund ein Viertel ihrer Ol- und Olproduk-
timporte aus Russland. Dabei gibt es groBe Unter-
schiede: Wéhrend Lénder wie die Slowakei, Litauen, Po-
len oder Finnland sehr stark abhangig sind, befindet sich
Deutschland mit knapp 30 % im europaischen Mittel-
feld. Relativ betrachtet am wenigsten importieren Spa-
nien, Irland, Portugal und Zypern russisches Ol.

Bei der Beantwortung der Frage, inwieweit und wie
schnell Europa die russischen Ollieferungen von rund 4
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Mio. Fass pro Tag ersetzten kdnnte, ist es wichtig zu be-
achten, dass der Rohdlmarkt global stark verflochten
und Ol im Transport vornehmlich nicht Pipeline-gebun-
den ist. Daher ware es im Falle eines kompletten Liefer-
stopps aus Russland moglich, diese Importe einigerma-
Ben zlgig aus anderen Regionen zu ersetzen. Die OPEC-
Lander, insbesondere Saudi-Arabien und die Vereinigten
Arabischen Emirate, verfligen Uber freie Produktionska-
pazitdten von bis zu 5 Mio. Fass pro Tag. Zudem kénn-
ten strategische Reserven freigegeben werden, um Eng-
passe zu vermeiden. Diese umfassen in Europa mindes-
tens die Menge der Importe in einem Zeitraum von 90
Tagen oder den Verbrauch innerhalb von 61 Tagen — je
nachdem, welche Menge hoher ist.

Abb. 1: Anteil russischer Importe an Ol und Ol-
produkten im Jahr 2020
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Quelle: Eurostat, DekaBank

Zwar wirde ein Lieferstopp aus Russland eine starke
Verteuerung von Rohél und Olprodukten nach sich zie-
hen, aber die Preisauswirkungen waren schwacher und
kiirzer anhaltend als bei Erdgas. Denn der Olmarkt ist
ein globaler Markt, Erdélimporte lassen sich einfacher
und schneller regional umstellen als Erdgas. Schon jetzt
halten sich européische Kaufer bei russischem Ol auch
ohne Sanktionen stark zurtick, weil sie beflirchten, dass
die Sanktionen doch noch auf den Olsektor erweitert
werden konnten. Immer mehr Olkonzerne ziehen sich
aus dem Russland-Geschaft zurtick. Im Gegensatz zu
Erdgas wird der Olmarkt nicht von langfristigen Liefer-
vertrdgen dominiert, sodass auch die Handelsstrukturen
deutlich flexibler sind. Zu bedenken ist allerdings, dass
Olprodukte wie Treibstoffe schwerer zu ersetzen wéren
als Rohol selber. Alles in allem erscheint aber der Ersatz
russischer Ollieferungen fiir Europa in den kommenden
Quartalen durchaus machbar.

Erdgas

Viel schwieriger gestaltet sich die Situation bei Erdgas.
Mit Uber 55 % Anteil an den Erdgasimporten war
Deutschland unter den groBen Landern Europas am
starksten von russischem Erdgas abhangig. Nach den
jungsten politischen Aussagen hat sich die Abhdngigkeit
inzwischen aber in Richtung 40 % reduziert. Manche
kleineren Lander wie Lettland oder Tschechien hangen
zu 100 % am russischen Gashahn. Die Europaische
Union als Ganzes importiert mehr als ein Drittel ihres
Erdgases aus Russland.

Abb. 2: Anteil russischer Importe von Erdgas im
Jahr 2020
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Quelle: Eurostat, DekaBank

Erdgasmarkte sind stark regional ausgerichtet, vor al-
lem, weil Erdgas vornehmlich Gber Pipelines transpor-
tiert wird. Daher ist die massive Verteuerung von Erdgas
im Zuge des Krieges in der Ukraine ein Uberwiegend eu-
ropaisches Phanomen. Der Angriff Russlands auf die Uk-
raine fiel in eine Zeit, in der in Europa ohnehin eine
Energiekrise herrschte. Eine sehr starke Erdgasnachfrage
traf bereits seit Herbst 2021 auf dem europaischen
Markt auf ein schwaches Angebot. Der europdische Erd-
gasmarkt (Dutch TTF als Referenz) war schon vor dem
Ukraine-Krieg nervés, denn im Winter 2021/22 waren
die europdischen Erdgaslager deutlich schwacher gefllt
als in friheren Jahren. Eine staatliche strategische Re-
serve von Erdgas existiert in Deutschland nicht.

Im Vergleich zu den vergangenen finf Jahren ist die
derzeitige Auslastung der europaischen Gaslager mit
26 % niedrig. Ublicherweise sind die Lager zum Ende
des Winters schwach gefullt, ab April wird der Fillstand
flr die nachste Winterzeit erhoht. Da die Heizperiode
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jetzt zu Ende geht, kédnnten die aktuellen Lagervorrate
zumindest einige Monate an Lieferausfallen aus Russ-
land Uberbrucken.

Abb. 3: Fillstand europaischer Erdgaslager in %
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Quelle: Bloomberg, DekaBank

Die Erdgasimporte der EU aus Russland betrugen im
Jahr 2021 rund 155 Mrd. Kubikmeter. Fielen diese Liefe-
rungen komplett weg, wirde im kommenden Winter
physische Knappheit drohen, wobei Erdgas dann priori-
siert an private Haushalte sowie Krankenhauser u.a. zu-
geteilt werden und bei der Stromerzeugung und in der
Industrie fehlen wirde. Insbesondere die chemische In-
dustrie wirde sehr stark unter einem Gasmangel leiden.
Um eine derartige Situation zu vermeiden, stemmt sich
Europa bislang — trotz des steigenden Drucks — gegen
die Einbeziehung des Energiesektors in die Sanktionen
gegeniber Russland.

Das Klimaschutzpaket der Europaischen Kommission
,Fit for 55” hatte bereits im Sommer 2021 einen Fahr-
plan zur Verringerung der Gasimporte aus Russland bis
2030 um 100 Mrd. Kubikmeter pro Jahr vorgelegt. Als
Folge des Angriffskrieges Russlands in der Ukraine ist
nun ,REPowerEU” hinzugekommen, um den Ablo-
sungsprozess zu beschleunigen.! Der zusatzliche Plan
umfasst die Reduzierung der Gasimporte aus Russland
um weitere 50 Mrd. Kubikmeter. Die EU hélt es fir
moglich, insgesamt zwei Drittel der russischen Gasim-
porte bis Ende 2022 zu ersetzen, vor allem durch:

! https://ec.europa.eu/commission/presscorner/de-
tail/en/ip_22_1511

e mehr Flissiggasimporte aus Katar, USA und
Afrika

e mehr Pipeline-Gasimporte aus Norwegen,
Aserbaidschan und Algerien

e mehr Biomethan und Wasserstoff

e Steigerung der Energieeffizienz und Einsparun-
gen.

Ein kompletter Ersatz der gesamten Erdgaseinfuhren aus
Russland soll auch ohne Embargo laut der EU nun deut-
lich vor dem Jahr 2030 erfolgen.

Die Internationale Energieagentur (IEA) ist etwas skepti-
scher, was die Geschwindigkeit der kurzfristigen Redu-
zierung der russischen Gaslieferungen betrifft.2 Dem-
nach halt die IEA eine Reduzierung der europdischen
Gasimporte aus Russland um mehr als ein Drittel binnen
eines Jahres fur moglich. Dies kénnte wie folgt ausse-
hen:

e  Keine AbschlUsse von neuen Gasliefervertra-
gen mit Russland (Vertrage im Volumen von
Uber 15 Mrd. Kubikmetern laufen Ende 2022
aus)

e  Mehr Pipeline-Gas aus anderen Landern wie
Norwegen oder Aserbaidschan (10 Mrd. Ku-
bikmeter zusatzlich moglich)

e Mehr Flussiggas-Importe (LNG) z.B. aus Katar
oder den USA (mind. 20 Mrd. Kubikmeter zu-
satzlich moglich, theoretisch bis zu 60 Mrd.)

e Kapazitaten bei Wind- und Solarenergie aus-
bauen, +15 % an Energieleistung binnen eines
Jahres méglich (6 Mrd. Kubikmeter weniger
Gasverbrauch)

e  Mit bestehenden Atomkraftwerken und Bio-
kraftanlagen das Maximum an grundlastfahi-
ger Energie generieren (13 Mrd. Kubikmeter
weniger Gasverbrauch)

e  Beschleunigter Umstieg auf Warmepumpen
(2 Mrd. Kubikmeter weniger Gasverbrauch)

e  Steigerung der Energieeffizienz bei Gebauden
und in der Industrie beschleunigen (2 Mrd. Ku-
bikmeter weniger Gasverbrauch)

e  Thermostate bei Heizungen von durchschnitt-
lich 22 Grad um 1 Grad senken (10 Mrd. Ku-
bikmeter weniger Gasverbrauch)

2 https://www.iea.org/reports/a-10-point-plan-to-re-
duce-the-european-unions-reliance-on-russian-natural-
gas
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Um eine moglichst stabile Versorgung zu gewabhrleisten,
wird zudem vorgeschlagen, fir den Beginn der Heizsai-
son Ende Oktober einen Mindestfullstand fir die euro-
paischen Erdgaslager von 90 % vorzuschreiben. Dane-
ben soll die Diversifizierung und Dekarbonisierung der
Stromversorgung vorangetrieben werden, mit dem Ziel,
die Stromerzeugung flexibler und weniger abhangig von
Erdgas zu machen. Im Hinblick auf die sozialen Folgen
der Preisanstiege ware es auch notwendig, diejenigen
Konsumenten finanziell zu entlasten, die die Last der
hoéheren Energiepreise nicht stemmen kénnen.

Selbst bei Umsetzung all dieser MaBnahmen entsttinde
bei einem Lieferstopp kurzfristig eine Versorgungsliicke
von 30 % bis 60 % der jahrlichen russischen Erdgasim-
porte. Analysen legen nahe, dass fir das vollstandige
SchlieBen dieser Importliicke ein Zeitraum von mindes-
tens zwei bis drei Jahren benotigt werden wiirde — und
auch dies nur, wenn man den Wandel sehr ambitioniert
weiterverfolgte. Die jingste Ankindigung Russlands,
seine Gaslieferungen in Rubel bezahlen zu lassen, 16ste
zusatzliche Verunsicherung aus. Die G7-Staaten und die
EU lehnen dies ab. Nach dem aktuellen Informations-
stand nimmt Russland Europa zunachst aus dieser Rege-
lung aus. Dennoch hat sich die Wahrscheinlichkeit eines
Energielieferstopps dadurch erhéht. Derweil gibt es
erste konkrete MaBnahmen, wie Deutschland russisches
Erdgas ersetzen mochte: Exporte von Flissiggas (LNG)
aus Katar und den USA sollen erhdht werden, die Plane
far den Bau von deutschen LNG-Terminals sollen be-
schleunigt vorangetrieben werden, und bis dahin sollen
schwimmende Flussiggasterminals bei der Uberbri-
ckung helfen.

Es gibt aber auch Analysen, die einen Importstopp kurz-
fristig fir machbar halten: In ihrer Ad-hoc-Stellung-
nahme kommt die Leopoldina, die Nationale Akademie
der Wissenschaften, zum Schluss, , dass auch ein kurz-
fristiger Lieferstopp von russischem Gas fur die deutsche
Volkswirtschaft handhabbar ware. Engpasse konnten
sich im kommenden Winter ergeben, es bestiinde je-
doch die Mdglichkeit, durch die unmittelbare Umset-
zung eines MaBnahmenpakets die negativen Auswir-
kungen zu begrenzen und soziale Auswirkungen abzu-
federn.”3 Die von der Leopoldina vorgeschlagenen

3 https://www.leopoldina.org/fileadmin/redaktion/Publi-
kationen/Nationale_Empfehlungen/2022_Stellung-
nahme_Energiesicherheit_V1.1.pdf

MaBnahmen beinhalten auch einen unmittelbaren Be-
ginn von Einsparungen. Die Rufe nach einem grundle-
genden Uberdenken unseres Energieverbrauchs werden
lauter. Denn neben der Steigerung der Energieeffizienz
kénnen absolute Einsparungen auf der Nachfrageseite
einen wertvollen Beitrag dazu leisten, die Energieabhan-
gigkeit zu reduzieren. Hier kann jede Birgerin und jeder
Burger durch das individuelle Verhalten das Ausmal3 der
gesamtwirtschaftlichen Einsparungen und damit auch
die Wahrscheinlichkeit fur ein mégliches europaisches
Embargo fur russische Energielieferungen beeinflussen.

Der Handlungsdruck ist enorm

In diesem Umfeld gilt es nun fir alle Beteiligen, den
schwierigen Spagat zwischen humanitaren, wirtschaftli-
chen, politischen und 6kologischen Aspekten zu meis-
tern. Wirtschaftliche und politische Veranderungen ha-
ben Einfluss auf die Rohstoffmarkte. Aber dieser Zusam-
menhang gilt auch umgekehrt: Rohstoffméarkte beein-
flussen wirtschaftliche und politische Entscheidungen
und Prozesse. Der Angriffskrieg Russlands fihrt uns sehr
eindringlich die Abhangigkeiten bei der Energieversor-
gung vor Augen, die starker und schneller struktureller
Veranderungen bedurfen. Der Handlungsdruck ist
enorm. Die EU setzt weiterhin auf eine nur schrittweise
Reduzierung der Energielieferungen aus Russland. Alles
in allem erscheint also ein umfassender europaischer Im-
portstopp aus heutiger Sicht wenig wahrscheinlich.
Wenn Uberhaupt, betrafe dieser eher russisches Rohél
und Olprodukte als Erdgas.

Der angestrebte Umbau hin zu mehr nachhaltigem
Wirtschaften bedeutet ebenfalls einen spirbaren Struk-
turwandel und in der Folge erhéhte Energiepreise. Der
Begriff , Greenflation” ist in aller Munde. Spatestens seit
der europaischen Energiekrise im Herbst 2021 ist offen-
kundig, dass glnstige und jederzeit in beliebigem Um-
fang verfligbare fossile Energierohstoffe, die die letzten
Jahrzehnte die Globalisierung und das Wirtschafts-
wachstum zulasten der Umwelt unterstitzt haben, in
Zukunft nicht mehr in vergleichbarer Form verfuigbar
sein werden. Die Entstehung neuer Begriffe wie , Klima-
flation” (preistreibende Folgen des Klimawandels) sowie
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Fossilflation” (steigende Preise von Ol und Gas) unter-
streichen das AusmaB und die Bedeutung dieser struk-
turellen Veranderungen.

Die aus dem Ukraine-Krieg und der voraussichtlich noch
far lange Zeit anhaltenden wirtschaftlichen Isolation
Russlands abzuleitenden Veranderungen sind eng mit
dem Strukturwandel verwoben, der sich an den Roh-
stoffmarkten aufgrund des Klimawandels und der gri-
nen Transformation der Weltwirtschaft ergibt. Der
plétzlich enorm gestiegene Handlungsdruck in Europa
stellt aber auch eine Chance dar. Denn der unvermittelt
drohenden Knappheit von fossilen russischen Energie-
rohstoffen kann man zwar begegnen, indem man auf
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Rechtliche Hinweise:

andere Lieferlander fir Ol und Gas ausweicht und sich
damit in neue regionale Abhangigkeiten begibt. Man
kann aber auch die aktuelle Energiekrise dazu nutzen,
die Energieversorgung auf unabhangigere Beine zu stel-
len und die griine Transformation beschleunigt voranzu-
treiben. So kénnte das Klimaziel , Net zero by 2050”,
also keine Netto-Kohlendioxid-Emissionen mehr bis spa-
testens 2050, doch noch in greifbare Nahe rticken. Dies
bedarf aber neben einer Beschleunigung von Infrastruk-
turprojekten auch einer Anpassung unseres Energiever-
brauchs.

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und / oder Steuer) Beratung; auch die Uber-
sendung dieser stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem
Wissen und Gewissen getroffen und stammen (teilweise) aus von uns nicht Gberprtfbaren, allgemein zugédnglichen Quellen. Eine
Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der recht-
lichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die Darstellungen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch als Ganzes
ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig fachlich beraten zu
lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der recht-
lichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse / Preise genannt sein, sind diese
freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse / Preise.



