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GASPREISSCHOCK: DIESMAL KEIN 2022

Seit dem Ausbruch des Krieges im Nahen Osten Ende Februar hat sich der Gaspreis in Europa innerhalb weniger Wochen mehr als
verdoppelt. Iranische Raketen trafen das katarische LNG-Drehkreuz in Ras Laffan und die Straf3e von Hormus ist de facto blockiert.
Das sinkende Gasvolumen auf dem Markt kdnnte die Verluste, die Europa 2022 durch den Wegfall von russischem Pipelinegas
erlitt, noch tbertreffen. Und dennoch ist dies kein 2022. Die Markte bewerten die Stérung als voriibergehend, das globale LNG-
Angebot ist gewachsen und Europa hat seine Versorgung diversifiziert. Doch der Schock legt offene Flanken frei: niedrige Speicher-
stdnde, begrenzte Substitutionsméglichkeiten und eine Gasabhédngigkeit, die Europa nicht tiberwunden, sondern lediglich ver-

schoben hat. Eine resilientere Welt wird fiir die Europder teurer.

Nach dem Ausbruch des Krieges im Nahen Osten Ende
Februar hat sich der Gaspreis in Europa von rund 30
Euro/MWh (Niederldndischer TTF-Erdgas-Futurespreis) auf
zwischenzeitlich tiber 70 Euro/MWh mehr als verdoppelt.
Dadurch wurden zwangsldufig Erinnerungen an die
Energiekrise nach dem russischen Uberfall auf die Ukraine
wach. Die Golfregion, allen voran das Konigreich Katar,
ist fiir den globalen LNG-Markt von zentraler
Bedeutung. Zwar macht LNG am gesamten Gasmarkt
lediglich etwa 15 Prozent des Volumens aus, doch rund 20
Prozent des weltweiten LNG-Gashandels passieren die
Strafe von Hormus. Diese ist angesichts iranischer
Drohungen gegen Container- und Tankerschiffe de facto
blockiert. Der Preisschock verscharfte sich, als der Konflikt
eine neue Eskalationsstufe erreichte. Nach Berichten iiber
einen israelischen Angriff auf das iranische South-Pars-
Gasfeld — das gemeinsam vom Iran und Katar genutzte
grofite Gasreservoir der Welt — drohte Teheran umgehend
mit Vergeltungsschldgen gegen die Energieinfrastruktur in
der gesamten Golfregion. Kurz darauf trafen iranische
Raketen das katarische LNG-Drehkreuz in Ras Laffan und
verursachten erhebliche Schaden. Damit wird nicht nur ein
global bedeutsames Kernfeld der Gasversorgung
unmittelbar in den Konflikt hineingezogen, sondern es
verzogert sich auch ein mogliches Wiederhochfahren der
katarischen Exportkapazitaten — selbst im Fall einer
Offnung der Meerenge.

Die groften Abnehmer des katarischen LNG sind
asiatische Volkswirtschaften. Europa bezieht lediglich
rund zehn Prozent seines LNG aus Katar, allerdings mit
erheblicher Streuung: Italien ist mit einem Anteil von
einem Drittel seiner LNG-Importe besonders exponiert,
gefolgt von Polen und Spanien. Was den Umfang betrifft,
konnte dieser Schock gravierender sein als 2022: Den
rund 8o Mrd. Kubikmetern russischen Pipelinegases, die
Europa damals verlor, stehen heute potenziell im
schlimmsten Fall rund 120 Mrd. Kubikmeter gegeniiber.
Das tatsdchliche Ausmaf der Versorgungsliicke wird sich

jedoch erst ab Mitte Marz zeigen, da die letzten
katarischen Ladungen, die vor der Schliefung der
Meerenge verladen wurden, noch auf dem Weg nach Asien
sind. Trotz der erheblichen Angebotsliicke ist der aktuelle
Gaspreisschock nur ein Bruchteil dessen, was wir 2022
erlebten, damals stiegen die Preise auf bis zu 343
Euro/MWh.

Dutch TTF Natural Gas Future
(Veranderung seit Vortag des Kriegsausbruchs (auf 100 rebasiert))
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Europas Verwundbarkeit ist diesmal geringer als 2022,
was die gemadfBigteren Preisreaktionen zu einem
groBBen Teil erklart. Erstens betrachten die Markte die
aktuelle Stérung als voriibergehend. Bei aller Unsicherheit
tber die Dauer ist klar, dass das LNG-Angebot aus der
Golfregion zuriickkehren wird. Das unterscheidet die
aktuelle Lage grundlegend von 2022, als der Markt davon
ausging, dass der Verlust russischer Gaslieferungen
strukturell und dauerhaft sein wiirde. Zweitens hat die
installierte Kapazitdt fiir Solar- und Windenergie in der EU
zwischen 2021 und 2024 um 57 Prozent zugenommen. Bis
2025 diirfte sich diese Zahl durch das REPowerEU-
Programm der Europdischen Kommission noch einmal um
rund 15 Prozent erhéhen. Drittens hat der Schwenk
Europas von russischem Pipelinegas hin zu LNG den
Weltmarkt zwar erheblich gestrafft und den Wettbewerb
um Spot-Lieferungen verscharft, gleichzeitig ist das
globale LNG-Angebot jedoch deutlich gewachsen,
insbesondere durch US-amerikanische
Kapazitatserweiterungen. Schlieflich hat die EU aus dem




Jahr 2022 gelernt. Mit ,,AggregateEU” verfiigt sie seit April
2023 iiber ein Instrument zur koordinierten
Nachfragebiindelung, das den internen Wettbewerb
zwischen europdischen Kdufern dampft.

Dennoch bleibt die Gelassenheit fragil. Selbst im
Basisszenario, bei dem es zu einem Ausfall katarischer
LNG-Exporte bis Ende Marz mit einer graduellen Erholung
im April kommt, sind laut Analysen von Goldman Sachs
anhaltend erhohte Preise zu erwarten (TTF-Prognose: 63
Euro/MWh im zweiten Quartal 2026). Bei einer
vollstdandigen Unterbrechung der LNG-Durchfahrt durch
die StraBBe von Hormus fiir einen Monat kénnten die Preise
aufrund 74 Euro/MWh steigen. Bei einer Stérung von mehr
als zwei Monaten wdren auch Niveaus von (ber 100
Euro/MWh  plausibel, was eine Rickkehr zum
nachfragedampfenden Preismechanismus zur Folge hétte.
Je nach Eskalationsstufe kdnnten die Inflationsraten in der
Eurozone kurzfristig merklich tber das Ziel der EZB
steigen, was die Stagflationsrisiken erhoht. Fiir die EZB
ergibt sich daraus ein Dilemma. Bleiben die
Energiepreise erhoht, konnte sie zu Zinserhdhungen
gezwungen sein, obwohl die Konjunktur schwach ist.

Die EU hat aus dem Jahr 2022 gelernt. Ilhre
Energieversorgung ist heute breiter aufgestellt. Doch der
aktuelle Schock legt noch vorhandene offene Flanken
frei, die sich nicht einfach schlieBen lassen. Erstens
geht Europa nach einem (Uberdurchschnittlich kalten
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Winter mit ungewdhnlich niedrigen Gasspeicherstanden
in die Befuillungssaison. Ende Februar lagen die Fiillstande
bei rund 30 Prozent. Ein Puffer, der in friiheren Krisen Zeit
gekauft hat, fehlt dieses Mal. Zweitens stof3t die Abkehr
von der Gasabhéangigkeit an reale Grenzen. Zwar decken
erneuerbare Energien mittlerweile 66 Prozent der
europdischen Stromerzeugung — gegeniiber 56 Prozent im
Jahr 2022 —, sie unterliegen jedoch starken Volatilitaten.
Kohle scheidet aus klimapolitischen Griinden aus und
Kernenergie ist, selbst wenn sie politisch gewollt ist,
bestenfalls eine Option des nachsten Jahrzehnts. Drittens
flieBt trotz aller Bekenntnisse noch immer russisches LNG
nach Europa. Zwar hat sich die EU verpflichtet, russische
Gas- und LNG-Importe bis November 2027 vollstdndig
einzustellen, doch jede vorzeitige Abkehr stiinde in
direktem Widerspruch zu den sicherheitspolitischen
Interessen, die Europa in der Ukraine verfolgt. Viertens hat
der Kontinent die Abhédngigkeit von russischem
Pipelinegas nicht iiberwunden, sondern lediglich
verschoben. Der Anteil von US-amerikanischem LNG am
europdischen Versorgungsmix ist 2025 auf knapp 60
Prozent gestiegen und wird voraussichtlich bereits 2027
die 70-Prozent-Marke erreichen. Damit ist Europa den
Launen eines US-Prdsidenten ausgesetzt, der Schwadchen
anderer gnadenlos auszunutzen weif3.

Im Vergleich zu 2022 ist der Versorgungssituation in
Europa etwas stabiler geworden. Dafiir zahlen die
Europder jedoch einen hohen Preis.
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