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Nord Stream 2 — in der neuen Gas-
24. Mai 2018 welt l'jberwiegen die Vorteile

Autor Der soeben gestartete Bau des dritten und vierten Pipelinestrangs flr russische
Josef Auer Gaslieferungen durch die Ostsee nach Greifswald/Deutschland, unter dem Ter-
_+49(69)910'31878 minus ,Nord Stream 2 bekannt, verdoppelt die bisherige Transitkapazitat von
Josef.auer@db.com Nord Stream 1. Noch immer ist das Projekt au3erst umstritten, gilt als moglicher
www.dbresearch.de Spaltpilz in Europa, findet Ablehnung seitens der USA und stellt eine ernste
Herausforderung fiir das Zieldreieck der Energie-, Umwelt- und Sicherheitspoli-
tik dar. Der sich — auch aufgrund deutscher Initiative — abzeichnende Weiter-
transport russischer Gasmengen nach Auslaufen der Altvertrage 2019 durch die
Ukraine ist ein Fortschritt, der die Akzeptanz von Nord Stream 2 férdern kdnnte.

n a m Angesichts der zuletzt neuformierten globalen Gashandelswelt lage das im In-
teresse (fast) aller Beteiligten.
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Deutschlands Gasbedarf: Importe Auf den ersten Blick sind die Hauptprofiteure von Nord Stream 2 der Anteilseig-
immer wichtiger ner, die russische Gazprom, sowie die fiinf westlichen Finanzinvestoren Engie,
% an DE-Erdasautkommen OMYV, Shell, Uniper und Wintershall. Jenseits politischer Erwdgungen sind die

100% Ostseepipelines die russische Antwort auf Konflikte mit den bisherigen Transit-

landern, insbesondere, aber nicht nur der Ukraine, die im Kern aus den unter-
schiedlichen Vorstellungen bezliglich der Hohe der Transitgebiihren resultiert.
Ohne Zweifel ermdglicht Nord Stream 2 kinftig Kosteneinsparungen im Gas-
transport und verbessert insofern die Bilanz des Lieferanten. Im Lichte der zu-
2007 2010 2015 2017 letzt wieder stark gestiegenen Olpreise ware die frither Ubliche Olpreisindexie-
meerte nenasierderng rung fiir Russland heute sehr ertragreich und verbesserte die Bilanz noch mehr.
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Quelle: BDEW | Aber aufgrund der europaischen Gasmarktliberalisierung sowie der dank ver-

flissigtem Erdgas (LNG) mittlerweile weltweit zusammengewachsenen Regio-
nalmarke (also neben Europa insbesondere auch Asien, Australien und Ameri-
ka) kann die russische Seite heute nur noch Marktpreise realisieren. Sollten in
der neuen globalen Gaswelt die Marktpreise fir Gas, deren Grenzpreis letztlich
vom Wettbewerb um die Endkunden resultiert, irgendwann sehr niedrig liegen,
waren die Nord Stream 2-Investoren die Hauptbetroffenen; sie tragen damit
mehr Risiko als in den alten Gaszeiten.

Im Nord Stream 2-Kontext wird oft Gibersehen, dass Russland seit einigen Jah-
ren selbst auf mehr Wettbewerb und Diversifizierung im Gasvertrieb setzt. Dazu
ist Nord Stream 2 nur ein Baustein. Russland weicht immer mehr das Export-
monopol der Gazprom auf. Dank des Aufbaus einer leistungsfahigen Flussi-
gerdgasinfrastruktur, der Fertigung selbst fir arktische Gebiete geeigneter LNG-
Tanker sowie der Erlaubnis fir den heimischen Wettbewerber Novatek LNG von
der sibirischen Yamal-Halbinsel am Polarmeer zu exportieren, entsteht mehr

1 | 24.Mai2018 Aktueller Kommentar


https://www.facebook.com/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fwww.dbresearch.de%2FPROD%2FRPS_DE-WORK%2FPROD0000000000469259.xhtml
https://twitter.com/home?status=https%3A%2F%2Fwww.dbresearch.de%2FPROD%2FRPS_DE-WORK%2FPROD0000000000469259.xhtml
https://www.xing.com/app/user?op=share;url=https%3A%2F%2Fwww.dbresearch.de%2FPROD%2FRPS_DE-WORK%2FPROD0000000000469259.xhtml
http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url==https%3A%2F%2Fwww.dbresearch.de%2FPROD%2FRPS_DE-WORK%2FPROD0000000000469259.xhtml
http://www.dbresearch.de
mailto:josef.auer@db.com
mailto:josef.auer@db.com

Deutsche Bank

Wettbewerb und — so die Hoffnung — auch Effizienz in der russischen Gaswirt-
schaft.

Nord Stream 2 — in der neuen Gaswelt Uberwiegen die Vorteile

Die Meldung, dass Russland auch kinftig die Ukraine als Transitland nutzt, re-
lativiert sich etwas, wenn man die normative Kraft des Faktischen starker ge-
wichtet. Die Kapazitaten von Nord Stream 1 und 2 reichen keineswegs aus, ei-
nen bis zuletzt drohenden Totalausfall der Ukraine zu kompensieren. Eine Rolle
spielen auch die reichlichen Gasspeichervorkommen in der Ukraine. Deren
Weiternutzung ware im Extremfall gefahrdet, sie sind aber fiir das Management
des Spitzenbedarfs bzw. -transits im Winter in Europa bis dato unverzichtbar.

Projektgegner (u.a. das Gaslieferland Norwegen und die neben der Ukraine
ebenfalls wichtigen osteuropaischen Transitlander Polen, die Slowakei sowie
die baltischen Staaten) behaupten, dass Nord Stream 2 die Versorgungssicher-
heit mindert. Tatsachlich ist wohl das Gegenteil der Fall: Bereits seit mehr als 40
Jahren liefert Russland unterbrechungsfrei Gas nach Westeuropa. Dies also
bereits zu Zeiten des Eisernen Vorhangs, die zeitweise ahnlich unterkihlt waren
wie jetzt angesichts des EU/USA-Russland-Konflikts rund um die Krim. Da der
neue Gastransport nur noch wenige Lander tangiert, ist er noch sicherer als in
der jungsten Vergangenheit.

Nord Stream 2 flihrt nicht zu der mancherorts beflirchteten Gasmarktteilung
zwischen Ost- und Westeuropa. Von Greifswald aus kénnen mit Fertigstellung
der EUGAL 2020 bis zu 50 Mrd. Kubikmeter Gas Uber Tschechien Richtung Os-
ten verteilt werden, was dort die Sicherheit steigert. Hinzu kommt, dass sich in
Europa infolge kinftig absehbar sinkender heimischer Gasproduktion (u.a. in
den Niederlanden) eine Versorgungsliicke auftut. Die grof3en russischen Gas-
vorkommen und die Pipes sind bestens geeignet, einen signifikanten Beitrag
zur Schlielung dieser Liicke zu leisten.

Das mancherorts bemuhte Wettbewerbsargument des Entstehens von zu viel
russischer Marktmacht Giberzeugt angesichts der aus Wettbewerbssicht mittler-
weile notwendigen Neudefinition des relevanten Marktes nicht mehr. Alle nam-
haften Energieinstitute (z.B. die IEA) prognostizieren global steigende Gasmen-
gen und -anteile in den kommenden Dekaden, und dies aus sehr unterschiedli-
chen Regionen. Weltweit gibt es bereits 19 LNG-Exportlander. So differente
Adressen wie Katar, Indonesien, das immer wichtiger werdende Australien und
neuerdings die USA balancieren die Weltgasmarkte aus und steigern die Ver-
sorgungssicherheit.

Nicht nur in Deutschland wird Erdgas aufgrund der zuletzt enttduschenden Kii-
mabilanz als Briickenenergie immer beliebter. Selbst China setzt verstarkt auf
Gas und tatigt enorme Investitionen fir seine Energietransformation weg von
der Kohle. 2017 stiegen Chinas LNG-Importe um 46%. Europa sollte froh sein,
dank der Ostseepipelines etwas weniger dem scharfen Wettbewerb seitens der
energiehungrigen asiatischen Wachstumslander ausgesetzt zu sein.
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Gelegentlich wird argumentiert, die USA verfolgten mit der Ablehnung von Nord
Stream 2 nicht die Stabilisierung der Ukraine, sondern unterstiitzten die wirt-
schaftlichen Interessen der US-Gaswirtschaft. Der Verzicht auf die Pipeline, so
die Argumentationslinie, fiihre zu hoheren Gaspreisen in Europa. Dies wirde
die US-Gaswirtschaft gleich doppelt begtinstigen: Erstens durch die héheren
LNG-Exporteinnahmen in Europa, zweitens dadurch, dass Mengen vom reich-
lich versorgten US-Gasmarkt fern blieben und damit héhere heimische Preise
erzielbar waren. Richtig daran ist sicherlich, dass die USA ihre Energiepolitik
neu justieren, sich als Energiesupermacht und kiinftig auch Netto-Energieex-
porteur sehen. Der neue Weltgasmarkt hat aber eigene Gesetze. Impulsgeber
fur kiinftige US-LNG-Lieferungen nach Europa werden deshalb nicht Russ-
landsanktionen bzw. der Verzicht auf Nord Stream 2 sein, sondern die fiir jeden
ehrbaren Kaufmann geltenden Gesetze der Okonomie. Die in den letzten Jah-
ren massiv aufgebaute LNG-US-Exportinfrastruktur wird kiinftig immer dann far
Europalieferungen genutzt werden, wenn die Preis-Spreads zwischen den euro-
paischen Handelsmarkten (z.B. TTF, NBP) und dem amerikanischen Henry Hub
eine akzeptable Rendite (freilich inklusive der Kosten fiir Verflissigung, Fern-
transport und Regasifizierung) ermaoglichen.

Nord Stream 2 — in der neuen Gaswelt Uberwiegen die Vorteile

Dank der sich abzeichnenden Weiternutzung ukrainischer Transitrouten fur rus-
sisches Gas, die immer eine deutsche Bedingung fur Nord Stream 2 war, lan-
den kinftig noch mehr Liefermengen in Europa als 2017, das das neue Spitzen-
jahr fir russische Gasexporte nach Europa war. Grol3e bzw. steigende Mengen
sorgen fir Margendruck im europaischen Gashandel. Davon wiederum sollten
die typischen Gasabnehmer — also die Verbraucher, Industriekunden und Gas-
kraftwerksbetreiber — beglinstigt werden. Fiir all jene, die Gas als Ubergangs-
energie nicht ganz grundsatzlich ablehnen, sollte dies eine gute Nachricht sein.
Es bleibt zu wiinschen, dass Russland sich kiinftig wieder in die Staatenge-
meinschaft einfindet. Die gestiegene Flexibilitat im Gaskonflikt setzt ein erstes
Zeichen der Hoffnung.
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