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Eine Gasschwemme lautet eine Zeitenwende ein. Die neue Phase ist
gekennzeichnet durch technologischen Fortschritt, eine starkere Konvergenz der
globalen Gasmarkte sowie den Bedeutungsverlust bisheriger Muster der Preis-
gestaltung im kontinentaleuropaischen Pipelinegeschéft. Betroffen sind die typi-
schen GroRRprojekte, die internationalen Lieferbeziehungen und die nachgelager-
ten Handels- und Nutzungsstufen.

Der freie Gaspreis wird die neue Benchmark und gibt die Richtung

fur den Preis von Pipelinegas vor. Wir rechnen bis 2013 mit einer ausge-
pragten Kaufermarktsituation auf dem europaischen Gasmarkt, wobei Nordame-
rika den Preistrend bestimmt. Nach Ende der Niedrigpreisphase etwa ab 2014
erwarten wir keine Renaissance der bisherigen Olpreisbindung.

Die Gassch wemme bringt Preischancen fur Haushaltskunden und mehr
Flexibilitat fur Industrieabnehmer. Traditionelle Stadtwerke und Regionalversorger
kommen unter Druck. Dagegen bieten sich grof3e Chancen fir ungebundene
Versorger, freie Handler und Newcomer. Kraftwerksbetreiber sollten ihre Ein-
kaufsstrategie Uberprifen. Neue Herausforderungen stellen sich fir Gasprodu-
zenten und Importeure; sie sitzen nicht mehr langer im gleichen Boot, denn sie
kampfen kinftig um die engeren Margen.

Die Versorgungssicherheit in Europa nimmt zu. Der Wettlauf um unkon-
ventionelle Gasvorkommen ist in vollem Gange. Neue Pipelines und Gasspeicher
scheinen derzeit weniger dringlich zu sein. Dennoch sind die Projekte im langer-
fristigen Interesse voranzutreiben. Die Gasmarktliberalisierung, die Basis des
neuen Wettbewerbs, darf keineswegs erlahmen. Die Gas-OPEC ist derzeit zahn-
los, aber ihre Zeit wird kommen. Deshalb sollte Europa in offenere Strukturen,
global diversifiziertere Quellen und neue Technologien investieren i und auch auf
die schopferische Kraft der Marktteilnehmer vertrauen.

Preistrends auf den internationalen Energiemarkten
Gaspreis in ct/kWh (links), Olpreis in USD/bbl (rechts)
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Zeitenwende am europaischen Gasmarkt

Die bisherige Gasversorgung in Europa kann grob in drei Phasen
eingeteilt werden. Ein Blick auf die bisherigen Entwicklungsphasen
lasst erkennen, welch grundlegender Umbruch derzeit stattfindet.

Die Phase eins kann bis Anfang der 1960er Jahre datiert werden.
Fir sie ist typisch, dass Gas als Energiequelle zwar schon bekannt
ist. Gleichwohl existierten noch keine europaweiten Angebots- und
Nachfrageverflechtungen. In dieser frihen Phase war die Gasver-
sorgung bestenfalls eine regionale, zumeist aber noch allein lokale
Angelegenheit. So wurde Stadt- und Kokereigas (Kohlengas) in
ortsnahen Gaswerken mittels Kohlevergasung aus Steinkohle her-
gestellt, und diente zuerst nur der Stadtbeleuchtung (Leuchtgas)
und in den Haushalten zum Kochen. Von einem internationalen
Gasmarkt mit grenziiberschreitenden Lieferungen in Europa kann
noch nicht gesprochen werden.

Phase zwei startete in Europa 1959 mit der Entdeckung des grof3en
niederlandischen Erdgasfeldes bei Groningen. Dies war die eigentli-
che Keimzelle des europaischen Gasmarktes. Die Europaer feierten
die Funde als geologische Senshat
lich stiegen die Niederlande dank der ersten grenziiberschreitenden
Gaslieferungen aus dem Groningenfeld Mitte der 1960er Jahre zum
ersten Netto-Gasexporteur in Europa auf. Da in der Startphase nur
sieben Lander das Erdgas kauften, bestand der kontinental-

europdis che AMar ktf f¢er Pipelinegas
Monopolanbieter bediente sieben Kunden. Uberdies bezog GrofRbri-
tannien Uber einen 1964 fertig gestellten Importterminal Erdgas aus
Algerien. Spater machten Erdgas- und Erddlgasfunde in der Nord-
see, die infolge der beiden ersten Olkrisen kommerziell interessant
wurden, zunachst Norwegen und Danemark sowie dank der Eroff-
nung des Interconnectors 1998 auch Grof3britannien zu EU-Netto-
Gasexporteuren.1 Der Interconnector ist eine Pipeline, die GroRRbri-
tannien (Bacton) mit Belgien (Zeebriicke) und damit Kontinentaleu-
ropa verbindet.’

Phase drei lautete 1998 die beginnende Liberalisierung des Erd-
gasmarktes in der EU ein. Das Hauptziel der EU-Initiative war es,
einen funktionsfahigen Wettbewerbsmarkt auch fir die tberwiegend
leitungsgebundene Erdgaswirtschaft zu etablieren. Das Erdgasan-
gebot in der EU wurde durch externe Lieferanten i neben Algerien
zunehmend auch Norwegen und vor allem Russland® i immer mehr
aufgelockert. Und Erdgas z&ahlt heute in vielen EU-L&ndern zu den
bevorzugten Energiequellen, da die Preispolitik der Anbieter die
Marktpenetration beférderte und die Erdgasnutzung im Vergleich zu
den anderen fossilen Energietragern relativ geringe CO,-
Emissionen mit sich bringt (dies ist ein relativ neues Argument). So
verdrangte auf dem Warmemarkt, insbesondere unter dem Eindruck
der ersten beiden Olkrisen, die vergleichsweise bequeme Gashei-

! Zu den Details vgl. Futyan, Mark (2006). The Interconnector Pipeline. A Key Link in

Europe’s Gas Network. Oxford Institute of Energy Studies. March.

Seit Mitte 2006 gibt es zusétzlich zum Interconnector die BBL-Pipeline (Balgzand
Bacton Line), die GroRRbritannien mit den Niederlanden verbindet. Zeebriicke er-
fullte alle Voraussetzungen fur einen fortschrittlichen Gashandelsplatz. Auf der
physischen Seite zéhlten dazu Pipelines und Gasspeicher. Auf der Handelsebene
ermdglichten eine Vielzahl von Kaufern und Verkaufern die erforderliche Liquiditéat.
2003 wurde in Holland der virtuelle Gashandelsplatz Title Transfer Facility (TTF)
eroffnet. Der TTF hat heute die gréRte Handelsnahe zu dem in GrofR3britannien
wichtigen Gashandelsplatz, dem National Balancing Point (NBP). Historisch starte-
te der freie Gashandel in GroRbritannien; von dort aus kam er auf den Kontinent.
Russland exportierte freilich schon seit den 1970er Jahren Erdgas nach Deutsch-
land bzw. Europa.
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Unkonventionelle Erdgasvorkommen
Erdgas aus dichten Gesteinen

Erdgaslagerungen in Gesteinen mit sehr
geringer Durchlassigkeit fallen unter den Typ
ATi ght GasfA. Zu denr w
ten, aus welchen das Tight Gas enthommen
werden kann gehoren Sandstein (oder
Karbonatreservoire) und Tonstein. Die Vor-
kommpnisse aus Tonstein sind auch unter
Schiefergas oderimEn gl i schen A
bekannt. Schrittmacher fur Tight Gas ist
Nordamerika, wo das grof3te Potenzial fuir
Vorkommen vermutet wird.

Kohlefl6zgas

Kohleflézgas umfasst alle natiirlichen Gase,
wel che in Aausgereift
sind. Hierunter fallen das Flézgas (CBM,
Coalbed Methane) sowie das Grubengas.
Fl6zgas wird u.a. durch Bohrungen in unver-
ritzten Gebirgen freigesetzt, wahrend sich das
Grubengas in Schéachten in Folge von Berg-
bautatigkeiten loslost. Letzteres lasst sich
weiter untergliedern in Gas aus aktiven (CSM,
Coalseam Methane) sowie stillgelegten Berg-
werken (CMM, Coalmine Methane). Die USA
ist gegenwartig der groRte Forderer von
Kohleflozgas.

Aquifergas & Gashydrat

Agquifergas und Gashydrat sind beide in Was-
ser und unter hohem Druck geldste Gase.
Aquifergas bildet sich in der Regel in sehr
tiefgelegenen Grundwasserschichten. Gas-
hydrate hingegen sind natiirliche Gase, wel-
che unter niedriger Temperatur in Wassermo-
lekiilen eingefangen werden und sich im
Prozess in eine eisahnliche, kristalline Sub-
stanz wandeln. Daher wird diese Gasart oft
auch als gefrorenes Gas bezeichnet. Da sich
die Gewinnung von Aquifergas und Gashydrat
bislang nicht als wirtschaftlich erwiesen hat,
findet auch keine nennenswerte kommerzielle
Forderung statt. Fur Details vgl. BGR: Ener-
gierohstoffe 2009, IEA (2009). World Energy
Outlook 2009.

zung die zuvor beliebten Olheizungen. Uberdies gewann Erdgas in
der Stromerzeugung europaweit an Bedeutung.

Start von Phase vier des europédischen Gasmarktes

Derzeit gibt es starke Signale, dass ein halbes Jahrhundert nach
Groningen gerade die vierte Phase beginnt, und dies bringt viele
Veranderungen und Herausforderungen fir alle Marktakteure mit
sich. Fur diesen Befund sprechen mindestens drei Beobachtungen,
die unter dem Strich auf eine Zeitenwende hindeuten:

Erstens kam es gegen Ende der dritten Phase im Zuge der Olpreis-
explosion bis Mitte 2008 zu einem massiven Anstieg der Erdgas-
preise fir die privaten Haushalte, den Mittelstand und die Industrie.
Ein wichtiger Grund daflir war die in wichtigen westeuropaischen
Abnehmerlandern wie Deutschland bestehende Olpreiskoppelung
des Erdgaspreises. Diese vertragliche Verknlpfung, die bisher in
weiten Teilen der Gaswirtschaft als sakrosankt galt und sicherlich in
der Startphase des Erdgasmarktes flr beide Marktseiten sehr nitz-
lich war, wird gerade in den letzten Wochen i selbst im dominanten
Lieferland, Russland, T als zumindest partiell und temporar ver-
zichtbar angesehen.

Zweitens gibt es starke Signale, dass v.a. nordamerikanische und
europdische und z.T. asiatische Erdgasmaérkte, die bis dato getrennt
existierten, immer starker zusammenwachsen. Insbesondere die
Preisentwicklung der vergangen Monate deutet darauf hin. Welche
Bedeutung dabei verflissigtem Erdgas (LNG) zukommt, wird spater
noch zu klaren sein.

Drittens spielt der technische Fortschritt eine entscheidende Rolle.
Er ist wahrscheinlich sogar der wichtigste Treiber fur die beiden
zuvor genannten Entwicklungen. Dank neuer Gasfordertechnologien
werden bisher als nicht kommerziell angesehene Gasvorkommen
(unkonventionelles Erdgas) plotzlich wirtschaftlich interessant und
ermdglichen eine zuvor nicht zu erwartende Ausweitung des Gas-
angebots insbesondere in den USA. Hinzu kommt, dass die neuen
Mengen nicht den bisherigen Gasforderregionen entstammen, son-
dern global breit gestreut sind.

Per Saldo ist die neue vierte Phase auf dem Gasmarkt gekenn-
zeichnet durch technologischen Fortschritt, eine tiefere Konvergenz
der globalen Gasmarkte sowie den Bedeutungsverlust bisheriger
Muster der Preisgestaltung im kontinentaleuropéischen Pipelinege-
schaft (Stichwort Olpreisbildung). All dies strahlt auf die in der Bran-
che typischen Grol3investitionen aus, die internationalen Lieferbe-
ziehungen und die nachfolgenden Handels- und Nutzungsstufen.
Fir die Marktteilnehmer birgt die soeben beginnende vierte Phase
auf dem européischen Gasmarkt viele Chancen, aber auch Risiken.
Da diese eng mit dem aktuellen und auf mittlere Sicht zu erwarten-
den Preisgeschehen verknipft sind, ist es zweckdienlich, dieses
und seine Ursachen kurz zu skizzieren.

Vom Marktausgleich zur globalen Gasschwemme

Hintergrund der Preistrends der letzten 10 Jahre ist der allmé&hliche
Ubergang von einem mengenmaRig weitgehend ausgeglichenen
Gasmarkt in der Welt hin zu einer globalen Gasschwemme. In den
Anfangsjahren der vorigen Dekade sorgte die anndhernd ausbalan-
cierte Marktsituation fir in etwa gleich gerichtete Erwartungen der
Marktteilnehmer. Bis Mitte 2008 herrschte die Vorstellung vor, dass
die global steigende Energienachfrage eine merkliche Ausweitung
des Gasangebots erfordere. Wegen der seit Beginn der Dekade
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Pipeline -Gas -Importe
Gesamtimporte 2008, in Mrd. m3
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spurbar gestiegenen Preise fur fossile Energien rechnete sich der
Aus- und Aufbau der erforderlichen Gasinfrastruktur. Deshalb stellte
die Finanzierung der kapitalintensiven Projekte in den meisten Fal-
len kein Problem dar. Hinzu kam, dass viele Marktbeobachter i
zumindest bis Mitte der Dekade i erwarteten, dass der Beginn des
Handels mit Emissionszertifikaten in Europa die Wettbewerbsfahig-
keit des Erdgases gegeniber den fossilen Alternativen signifikant
erhdhen wirde, da bekanntlich bei der Gasverbrennung im Ver-
gleich zu Stein- und Braunkohle weniger CO, anfallt. Dieser Effekt
sollte sich kiinftig noch verstéarken, denn aufgrund der zunehmen-
den Klimagefahren erschienen steigende Preise fur Verschmut-
zungsrechte programmiert zu sein. Insgesamt filthrte all dies zu ei-
nem Investitionsschub rund um Erdgas, von der ErschlieRung neuer
Vorkommen, Uber den Bau zusétzlicher Pipelines bis hin zu zusétz-
lichen LNG-Infrastrukturen. Der Investitionsboom bewirkt am aktuel-
len Rand i mit den flr Gasprojekte typisch langen Verzégerungen i
steigende Angebotsmengen von Pipeline- und verfliissigtem Erdgas
rund um den Erdball. Verstarkt wird dies nun durch das ErschlieBen
unkonventionellen Erdgases, das grof3e Zusatzmengen verspricht.
Die derzeit beobachtbare Gasschwemme dirfte noch einige Zeit
anhalten und das Preisgeschehen stark beeinflussen.

LNG fordert Konvergenz der internationalen Gaspreise

Seit seinen Anféangen liegen dem européischen Erdgashandel im
Kern physische Lieferungen uber Pipelines zugrunde. Mit dem ver-
stéarkten Aufkommen von LNG kam ein zweiter Transportweg dazu.
Mengenmafiig dominiert heute aber nach wie vor das Pipelinegas
den Handel, insbesondere in Kontinentaleuropa. LNG steuerte 2009
10% zum Gasaufkommen der EU-30 bei.

Die tendenziell steigenden Preise fir praktisch alle fossilen Ener-
giealternativen kamen der LNG-Wettbewerbsfahigkeit zugute und
machten Infrastrukturinvestitionen in die Wertschopfungskette (z.B.
moderne LNG-Transportschiffe sowie Verlade- und Regasifizierung-
terminals) rund um den Globus lohnend. Dank LNG zog eine neue
Flexibilitat in das internationale Gasgeschaft ein und belebte es.
Waren davor die fir das Gasgeschaft besonders wichtigen Weltre-
gionen, also die Lander der Triade, Europa, Nordamerika und Asien,
auf dem Gasmarkt praktisch unverbunden, so 6ffnete das neue
Transportvehikel zusatzliche Gashandelsmoglichkeiten.

Tatsachlich zeigen Untersuchungen, dass LNG den Weg zur inter-
kontinentalen Arbitrage ebnete und damit den Gashandel auf eine
neue Ebene hob, in der die Erdgaspreise auch zwischen den Konti-
nenten mehr und mehr verbunden sind. Insbesondere im Atlantik-
raum induzierten LNG-Transporte tendenziell gleichgerichtete
Preisbewegungen zwischen den zuvor noch stark segmentierten
Erdgasmarkten.® Bis zum Ende des jiingsten Energiepreisbooms
bestand dabei keineswegs ein unidirektionaler Wirkungszusam-
menhang, d.h., dass eine Region i z.B. Nordamerika i den Preis-
trend vorgab, dem der andere Kontinent i hier also Europa i folgte.
Tatséchlich waren die Impulse mehr oder weniger gleichverteilt.®

Uberdies ist fiir das Verstandnis der Handelsaktivitaten wichtig, dass
weder die USA noch die europaische Seite Uber die fiir LNG-
Exporte erforderliche Verflissigungs- und Verladeinfrastruktur ver-
fugen. Dieser technische Mangel verhindert, dass am Niedrigpreis-

4 vgl. z.B. Neumann, Anne (2009). Linking Natural Gas: Is LNG Doing Its Job? The
Energy Journal.

Siehe dazu die Entwicklung der freien Erdgaspreise (Henry Hub fiir die USA und
NBP fiir GroR3britannien) seit 2000 auf Seite 1.

5
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LNG-Tanker verbinden die Markte

Technische Durchbriiche fir unkon-
ventionelles Gas

Mittels des Horizontalbohrens wird eine zu-
nachst vertikale Bohrung im Zielgebiet in die
Horizontale abgelenkt. Damit sind Gasvor-
kommen, die sich in horizontaler Richtung
erstrecken, mit wenigen Bohrungen kosten-
glnstig zu erschlieBen. Das horizontale Boh-
ren erlaubt es namlich, die Erdgas enthalten-
den Gesteinsschichten Uber groRe Strecken
(bis zu mehreren Kilometern) zu 6ffnen.

Indem anschlieend wassrige Flissigkeiten
mit Spezialsand in die Bohrlécher injiziert
werden, kann das Erdgas enthaltende Ge-
stein sodann hydraulisch unter hohem Druck
aufgebrochen werden. Letztlich entstehen
dank des Frac-Verfahrens kiinstliche Flief3-
wege fur das Gas, die eine kommerzielle
Gewinnung ermdglichen.*

*Zu Details der Bohrtechniken und Erdgasgewinnung vgl. z.B.

WEG (2008). Erdgas - Erddl. Entstehung. Suche. Férderung.
Hannover. S. 16-27.

standort verladen und am Hochpreisstandort entladen wird, dass
also ein lebhafter physischer Gasaustausch tber den Atlantik statt-
finden kann. Hinzu kommt, dass eine Verflissigung fur den
Arbitragehandel zu teuer ist. Aus diesem Grund werden solche An-
lagen auch nicht fur Arbitragezwecke gebaut. Fiur die durch die Ar-
bitrage ausgeldsten Lieferungen kommen deshalb nur solche Frach-
ten in Frage, die aus anderen Fordergebieten (z.B. Afrika, Katar) per
LNG-Tanker unterwegs sind. So werden LNG-Schiffsladungen, die
im Atlantik schwimmen 1 freilich vorausgesetzt, die Preisdifferenz
als auslésendes Moment ist grof3 genug 1 einfach umgeleitet und
dann in der Hochpreisregion regasifiziert. Die Arbitrage ist damit
letztlich limitiert auf die Cargo-Steuerung (&hnlich wie bei vielen
anderen Ge- und Verbrauchsgutern). Mithin balancieren relativ
Akl ei ne Menge n Regidrialmarkieealist we i t e n

Freie US-Preise driicken auf Pipelinegaspreise in Europa

In den letzten Monaten kam es zu vollig neuartigen Entwicklungen
im globalen Gasgeschéft. Entscheidend waren technische Durch-
briiche mit erheblichen wirtschaftlichen Implikationen. Zwei Beson-
derheiten sind erkennbar: Erstens wirken in der derzeitigen Marktsi-
tuation viele Einflussfaktoren in die gleiche Richtung. Zweitens folgt
die Angleichung der Erdgaspreise einem neuen Muster. Es hat den
Anschein, dass neuerdings Vorgaben aus den USA den Trend be-
stimmen, an den sich die europaischen Preise in einem relativ en-
gen Wirkungskanal anpassen.

Wie aber sieht dies im Detail aus? Die eigentliche Ursache der der-
zeit zu beobachtenden Gasschwemme sind die hoheren Gaspreise
seit Beginn der letzten Dekade. Diese haben die bisher als unrenta-
bel geltende Gewinnung von Erdgas aus vielen unkonventionellen
Vorkommen plétzlich doch 6konomisch interessant gemacht. Es war
zwar bekannt, dass die USA und viele andere Lénder tiber mehr
oder weniger grof3e unkonventionelle Vorkommen in undurchlassi-
gem Schiefergestein und Kohleflézen (auch Tight Gas genannt)
verfiigen. Doch erst die hoheren Gaspreise machten die flr deren
ErschlieBung erforderlichen Techniken rentabel. Im Kern sind dies
das Horizontalbohren und das so genannte Frac-Verfahren, also
das hydraulische AufschlieRen.

Die innovative Hightech-Kombination von Horizontalbohr- und Multi-
Frac-Verfahren ist die eigentliche technische Ursache der derzeit
stattfindenden schleichenden Revolution des Gasmarktes.® Schat-
zungen des amerikanischen Energieministeriums zufolge sollen
allein die USA Uber férderfahige unkonventionelle Gasvorkommen
verfligen, die eine Komplettversorgung fir 90 bis 120 Jahre ermég-
lichen. Im Umkehrschluss bedeutet dies freilich, dass die USA vom
Gasimport unabhangiger werden als bisher vermutet. Mithin sorgen
die grof3en Schiefergasfunde in Nordamerika dafir, dass die Rolle
der USA auf dem globalen LNG-Markt neu zu definieren ist.

Neue LNG-Welt entsteht

Bisher wurde in praktisch allen LNG-Mittel- und Langfristszenarien
unterstellt, dass die USA infolge des Versiegens der heimischen
fossilen Energiequellen in Zukunft immer groRere Energievolumina
importieren missten. Nicht zuletzt sollten die USA einen Grof3teil
des neuen, zusétzlichen LNG-Angebots absorbieren, das kinftig
weltweit auf den Weltmarkt stromen wird. Der Energieappetit der

©  Ahnliche Verfahren werden in der unkonventionellen Geothermie angewendet, um

in heilRem Gestein gebundene Energie zu erschlieen. Vgl. Auer, Josef (2009).
Geothermie. Deutsche Bank Research. Aktuelle Themen 464. Frankfurt am Main.
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USA war somit der Garant dafir, dass der globale LNG-Markt auf
absehbare Zeit austariert bleiben und keine Uberschussmengen
entstehen wirden.

Halfte der US-Gasproduktion aus  Tatsachlich kam es anders. Schon heute pragt das Aufkommen an
unkonventionellen Quellen unkonventionellen Gasmengen das Preisgeschehen in den USA.

Entstammten 2000 erst 30% der US-Gasproduktion unkonventionel-
len Quellen, so sind es infolge der Expansion von Schiefergas
(shale gas) mittlerweile schon tiber 50%." Die neuen Mengen haben
dem fir die USA reprasentativen Spotpreis am Henry Hub® schon
frih eine Abkoppelung von den anderen internationalen Regional-
markten ermdglicht.

Der freie Gaspreis wird Benchmark und gibt die Richtung vor

Die Konsequenz dieser Entwicklung ist, dass LNG-Mengen, die
eigentlich fir die USA geplant wurden, dort nicht mehr bendtigt wer-
den. Die Umleitung der Mengen und der Verkauf an den Spotmark-
ten in Europa und Asien sorgte auch dort daftr, wie zuvor in den
USA, dass die Gaspreise kollabierten. Unterstitzt wurde diese Ent-
wicklung 2009 durch zwei Einflussfaktoren, die das Preisgeschehen
in die gleiche Richtung beeinflussten: Erstens dampfte die weltweite
Rezession den Energieverbrauch, sodass die Erdgasnachfrage
global niedriger als erwartet ausfiel. Zweitens werden in letzter Zeit
mehr und mehr LNG-Projekte marktrelevant, die (wie bereits be-
schrieben) in der Hochpreisphase angestof3en wurden. Beides ver-
starkt freilich Uber die Mengenseite den Preisdruck.

Starker Preiswettbewerb in Nord-  Fiir das Uberspringen des Preistrends von den USA nach Europa
westeuropa  spielt dabei der freie Gasmarkt in GroRRbritannien die Hauptrolle: Er

wird quasi zum Ventil fir globale Uberschussmengen. Das LNG-
Uberangebot verdrangt in GroRbritannien das norwegische Gas,
das dann nach Deutschland kommt. In Nordwesteuropa trifft des-
halb zunehmend Gas aus Norwegen auf Gasangebote aus Russ-
land, und beide stehen im Preiswettbewerb mit der Produktion aus
heimischer Férderung. Die Gasschwemme driickte die Spotpreise
Ende 2009 auf ein Niveau um 1 ct/kWh (also unter langfristige
Durchschnitte), wahrend die BAFA-Preise, also die vom Bundesamt
fur Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle ermittelten deutschen Grenz-
Ubergangspreise, etwa doppelt so hoch Iagen.9

Langfristvertrage unter Druck  Anders ausgedriickt: Der Spotpreis am Henry Hub gibt nun die
Richtung des Spotpreises am NBP vor, der wiederum am TTF seine
Entsprechung findet. Und dieser Preis fiir freie Mengen strahlt so-
dann auf alle Gaspreise auf dem Kontinent aus. Dies gilt auch fur
die Preise fur Pipelinegas. Dank der Lieferantenfreiheit der Gasver-
braucher infolge der Liberalisierung des europaischen Erdgasmark-
tes konnen diese namlich ihre Gasbeziige frei wahlen. Davon ma-
chen zuletzt insbesondere GroRkunden und Regionalverteiler zu-
nehmend Gebrauch. Die Konsequenz ist, dass selbst die Langfrist-
vertra@age auf der Fer n-grdPayKh earues erhintii i h
nicht unbeeinflusst bleiben. Letztlich erzwingt der Preisdruck eine
gewisse Offnung der 6lgebundenen Langfristvertrage. Per Saldo
deutet die neue Flexibilitat selbst des grof3en russischen Gasprodu-
zenten auf eine Zeitenwende in der Gaswirtschaft hin.

" Vgl. IEA (2009). S. 398.
& Am Henry Hub in Louisiana treffen viele wichtige Pipelines in den USA zusammen.
® Marktbeobachter sahen infolge der tASommer sc
schaftlichkeit neuer Investitionen in Exploration und Produktion (E&P) sowie Infra-
struktur in Frage gestellt. Uberdies reagierten erste Produzenten mit dem Auf-
schub von Projekten. Vgl. z.B. Weise, Jochen (2009). Leitmotiv Versorgungssi-
cherheit. Perspektiven fiir das Gaswirtschaftsjahr 2009/2010. Euroforum. Berlin.
12. Oktober. S. 5.
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Bis 2013 Kaufermarkt

Ab 2014 laufen Markte wieder

auseinander

Der neue internationale Gaskosmos ist damit durch folgenden
Sachverhalt gekennzeichnet: Im Unterschied zur letzten Dekade
gibt es einen unidirektionalen Preiszusammenhang zwischen Nord-
amerika und Europa (eingeschrénkt gilt dies auch fur Asien). Die
Richtung gibt dabei der Henry Hub-Spotpreis vor, dem dann tber
den NBP auch die Gaspreise in Kontinentaleuropa folgen. Dominier-
te bisher der Preis fir Pipelinegas das Geschehen in Europa, so ist
nun der freie Gaspreis die neue Benchmark.

Auswirkungen der Gasschwemme auf Erdgaspreise

Mittelfristig bleiben die Gaspreise in Europa niedrig

Nach unserer Einschatzung bleibt der aktuelle Wirkungszusammen-
hang wohl bis 2013 intakt. D.h., dass die neuen Uberschussmengen
in Nordamerika auf Europa ausstrahlen. Im Einzelnen sollte deshalb
der amerikanische Spotpreis auch in den kommenden Monaten auf
den NBP driicken und dessen Anstieg verhindern. Dieser freie euro-
paische Marktpreis wiederum wird die Richtung fiir Kontinentaleuro-
pa vorgeben. Schon in den letzten Monaten sind die Gasimportprei-
se z.B. in Deutschland den freien Preisen in der Tendenz gefolgt.
Allerdings haben die Langfristvertrage mit Olpreiskoppelung fiir
Pipelinegas aus Norwegen und Russland verhindert, dass der
Ruckgang ebenso stark war wie auf der britischen Insel. Wenig
Uberraschend korrigierten auch die Preise auf den nachgelagerten
Handelsstufen bis hin zu den Privathaushalten in geringerem Um-
fang. Naturgemaf sind nur die nicht vertraglich gebundenen Impor-
teure von den neuen freien Gasmengen begeistert, die derzeit nach
Europa schwappen, ermdglichen sie doch ein lukratives Zusatzge-
schéft. Fur die gebundenen Gasimporteure sind sie dagegen eine
ernste Herausforderung.

Wir erwarten, dass die Preise in Europa etwa ab 2014 allmahlich
wieder anziehen werden. Treiber auf der Mengenebene werden vor
allem die bevolkerungsreichen Lander Asiens (China, Indien), deren
zusatzliche Gasnachfrage mehr und mehr die Uberschussmengen
aufsaugen durfte. Es spricht in solch einem Szenario viel dafir, dass
die Gaspreise in den globalen Hauptabsatzregionen wieder etwas
auseinander laufen wirden. Auf der einen Seite bleiben die Markt-
preise in den USA dank der zunehmenden Mengen von Schiefergas
relativ niedrig. Auf der anderen Seite wird Europa immer mehr mit
Asien um freie Gasmengen konkurrieren. Deshalb ist zu erwarten,
dass sich der europdische Spotmarkt wieder etwas von dem in den
USA abkoppelt und tendenziell anziehen wird.*® Daran andern auch
die zusatzlichen Angebotsmengen wenig, die mit der Fertigstellung
wichtiger Pipelines wie Nordstream auf den westeuropaischen Markt
drangen werden.

Renaissance der alten Olpreisbindung unwahrscheinlich

Fraglich ist in diesem Zusammenhang freilich, ob damit auch die
Zeit der Olpreisbindung zuriickkehren wiirde oder ganz neue Ent-
wicklungen zu erwarten sind. Nach unserer Einschatzung sprechen
einige Punkte dagegen, dass die Olpreisbindung in altbekannter
Manier wiederkehren wird:

Erstens war das Ziel der Olpreisbindung, langfristige Planbarkeit fiir
die Vertragspartner zu bringen und die Marktpenetration im War-

% In einem Szenario mit erneuter Olpreisexplosion, das wir unmittelbar im Anschluss
an die Weltrezession fiir wenig wahrscheinlich halten, kénnten freilich erneut alle

Energiepreise (also auch die f¢gr Erdgas)

machte der Hype ums Ol 2007/2008 damals selbst vor der Steinkohle nicht halt,
deren Preise weltweit auch ohne Olpreishindung explodierten.
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memarkt zu unterstiitzen, wo Erdgas am Anfang vor allem mit Ol
konkurrierte. Heute gibt es aber kaum noch Neubauten mit Olhei-
zungen. Deshalb ist die Verknlpfung nur noch insofern zweckma-
Big, als Erd6l immer noch der global wichtigste Energietrager ist,
und der Olpreis deshalb letztlich auch auf die anderen Energieprei-
se ausstrahlt.

Zweitens spricht gegen eine Renaissance der Olpreisbindung die
Tatsache, dass moderne Gebaude heute gut isoliert sind und des-
halb immer weniger externe Energie benétigen, insbesondere Ener-
gie furs Heizen." Dies hat zur Folge, dass das Erdgas sich neue
Absatzfelder erobern muss. In den kommenden Jahren diirfte gas-
befeuerte Mobilitat wichtiger werden, wohl aber kaum die frei wer-
denden Volumina auffangen. Zukunftstrachtiger erscheint dagegen
die starkere Nutzung des Erdgases fir die Elektrizitatserzeugung zu
sein. Wirden in Zukunft alle fossilen Stromproduktionsvarianten
noch starker als bisher nach ihren tatséchlichen Emissionen belas-
tet werden, gabe dies dem Erdgas zusatzliche Impulse. In der
Stromerzeugung konkurriert Erdgas namlich national und internatio-
nal insbesondere mit der Kohle. Da dies aber so ist, liegt eher eine
Verknupfung mit den internationalen Steinkohlepreisen nahe. In der
Praxis sind solche Anbindungen langst tblich.

Drittens zeigt gerade der jingste Gas-zu-Gas-Wettbewerb Gber den
Atlantik und auf dem européischen Kontinent, dass auch fur Erdgas
eine Marktpreisbildung nach Angebot und Nachfrage méglich ist.
Diese bepreist aktuelle und kinftige Knappheiten rund ums Erdgas
adaquat. Zweifelsohne erhohte die Preisbindung in der Vergangen-
heit zwar die Kalkulierbarkeit der fur die Gaswirtschaft typischen
GroRinvestitionen (z.B. das Erschliel3en von Foérdergebieten in ab-
gelegenen Regionen oder den Bau tausende Kilometer langer Pipe-
lines). Gleichwohl kénnen heute die damit zusammenhéngenden
Herausforderungen und Risiken auch mittels moderner Finanzie-
rungskonzepte dargestellt und beherrscht werden. In vielen Indust-
riebranchen ist es seit jeher Ublich, grol3e Produktionsstatten auch
im fernen Ausland aufzustellen, ohne dass zum Investitionszeitpunkt
schon der Absatz Uber viele Jahre hin vertraglich garantiert ist. Da-
fur ist die Automobilindustrie nur ein Beispiel.

Per Saldo liegt der Schluss nahe, dass die européische Erdgaswirt-
schaft, auch was die Preisbildungsmechanismen betrifft, in eine
neue Phase eingetreten ist. Ein einfaches Zurlick wird es auch dann
nicht geben, wenn die Mar Kkt pr eet
ren.

Auswirkungen auf Versorgungssicherheit

Impulse fur die Suche nach unkonventionellem Gas in Europa

In vielen europdischen Landern wie Deutschland, Frankreich, Grof3-
britannien, Osterreich, Polen, Schweden, Rumanien, Ungarn und
der Ukraine werden gré3ere Vorkommen an unkonventionellem
Erdgas vermutet.'” Die Exploration hat stellenweise bereits begon-
nen. In den USA haben die Gro3konzerne (nicht zuletzt der Super-
major Exxon) das Geschéft rund um Schiefergas erst spéat als zu-
kunftstrachtig erkannt, und mussten deshalb fiir Ubernahmen muti-

1 vgl. Auer, Josef u.a. (2008). Bauen als Klimaschutz. Deutsche Bank Research.
Aktuelle Themen 433. Frankfurt am Main. Rakau, Oliver u.a. (2010). Nachhaltige
Gebéaude. Deutsche Bank Research. Aktuelle Themen 483. Frankfurt am Main.

2 Das Potenzial der unkonventionellen Gasvorkommen in Europa reicht in etwa an
das der sibirischen Halbinsel Jamal heran. Vgl. Guerrant. Richard (2010). The
Role of Natural Gas. Flame. Amsterdam. Méarz. S. 5.
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ger Pionierunternehmen Spitzenpreise zahlen. Heute stecken die
Energieriesen und Olfeldausriister (z.B. Exxon, Schlumberger und
Shell), aber auch mehrere kleinere Unternehmen europaweit Claims
ab. Ahnlich wie in den 1960er Jahren traumt Europa von einem

Europatraumtvom Gas-Dorado neuen -DldoGaasdofi. Tatsachlich k°nnte in
Niedersachsen)*®, Siidschweden oder Polen die Férderung in zwei
Jahren beginnen. Allerdings bremst die derzeit verhaltene Preisent-
wicklung infolge der Gasschwemme die ErschlieBung, sodass wohl
erst in einer Dekade mit grofReren Fordermengen zu rechnen ist. Fir
Europa ist es ein Vorteil gegeniiber den USA, schon tiber ein recht
engmaschiges Erdgasnetz zu verflgen, da dies die Einspeisung der
weitverstreuten Vorkommen erleichtert. Wegen der héheren Bevol-
kerungsdichte in Europa sprechen allerdings auf den ersten Blick
Umweltbedenken wie mégliche Grund- und Trinkwassergefahren
gegen eine exzessive Nutzung. Tatsachlich liegen die gasfiihrenden
Gesteinsschichten bei uns in der Regel mehrere hundert Meter un-
ter dem Grundwasser. In wichtigen Landern wie Polen und der Uk-
raine werden die Gasvorkommen zudem vor allem in landlichen
Gegenden vermutet. Uberdies wurden in den USA auch Vorkommen
in dicht besiedelten Ballungsrdumen erschlossen; problemlos, wie
es heit.”

Hohere Energieversorgungssicherheit in Europa

Die Unterbrechungen der russischen Gaslieferungen in den Jahren

2006 und 2009 waren fir die EU ein Weckruf. Die Sicherheit der

Erdgasbeziige wurde damit zu einem Hauptthema der européischen

Energiepolitik. Der Aufbau zusatzlicher Pipelines, die Gasimporte

aus neuen Fordergebieten ermoglichen und damit Europa unab-
Hauptkunde fur russisches hangiger machen sollen, sind naturgeman eine Herausforderung fiir
(E:jxapzrgrt]tglléropa Russland. Dieses stellt derzeit gut ein Viertel des europaischen

Gasaufkommens bereit. Die européische Energiestrategie, die auf
mehr Unabhangigkeit setzt, wird durch die aktuelle Gasschwemme
gestitzt. Dagegen schmalert sie die Position des Hauptlieferanten.
In Zukunft kdnnten zusatzliche Gaslieferungen aus Nordafrika, auch
aus unkonventionellen Quellen, die Versorgungssituation Europas
weiter verbessern. Russische Hoffnungen, die auf den entschiede-
nen Widerstand européischer Umweltbehdrden und -aktivisten
gegeniber unkonventionellen Verfahren aufbauen, kénnten sich
(s.0.) als triigerisch erweisen. Bisher haben sich in Deutschland und
auf europdaischer Ebene Politik und Umweltverbande noch nicht
GUS ausreichend mit dem neuen Thema und dessen Umweltimplikatio-

nen befasst."

EEuropa mUkraine

ellen: CERA, Gazprom, Wintershall . . . .
o cprom 1 Gasschwemme verschlechtert Kalkiil von Pipelineprojekten

Die anhaltend schwachen Preise fur Erdgas wirken sich auf die
Finanzierungsberechnungen der derzeitigen Pipelineprojekte aus.
Betroffen sind vor allem Pipelineverbindungen, die schon in den
nachsten Jahren fertiggestellt werden. Aufgrund der Gasschwemme
sind die erzielbaren Preise oft spurbar niedriger als bis 2008 unter-
stellt. Unter dem Eindruck der letzten Wirtschafts- und Finanzkrise
werden Risiken bei der Finanzierung heute héher gewichtet als zu-
vor. Hinzu kommt, dass sich beim Bau von Pipelines technologische
Herausforderungen, die Zusatzkosten bedeuten, oft erst in der Um-
setzungsphase zeigen. Ein Beispiel, das die Brisanz verdeutlicht, ist

18 Vgl. Wallbaum, Klaus (2009). Exxon sucht in Niedersachsen unkonventionelles
Erdgas. Hannoversche Allgemeine. 4. Oktober.

1 vgl. Shale Gas Seen Boosting Europe’s Energy Security (2010). The Moscow
Times. 19. Marz.

!5 vgl. auch Shale Gas (2010). Dow Jones. Energy Weekly. Nr. 14. S. 6.
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Erdgasspeicher in Europa
Anzahl Speicherbetriebe
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Gasspeicherkapazitaten in

Europa

Arbeitsgasvolumen, in Mrd. m3
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die Ostseepipeline: Im April 2010 musste das Betreiberkonsortium
Nord Stream die Investitionskosten fir die 1.200 km lange Leitung
um EUR 1,4 Mrd. auf EUR 8,8 Mrd. anheben. Hohere Finanzie-
rungskosten bei niedrigeren Endpreisen schmaélern die Rentabilitat
solcher Megaprojekte. Uberdies werden auch Pipelineprojekte, die
weiter in die Zukunft reichen, in letzter Zeit etwas vorsichtiger be-
wertet. '

Gasspeicherprojekte erscheinen jetzt weniger dringlich

Die Unterbrechungen der russischen Gastransporte Uber die Ukrai-
ne sowie das Entstehen einer Art Gas-OPEC haben in Mittel- und
Westeuropa zu Sorgen um die Versorgungssicherheit gefiihrt. Der
Bau zusatzlicher Gasspeicher in Westeuropa sollte in diesem Zu-
sammenhang helfen, Lieferausfalle temporér aufzufangen und damit
die Versorgungssicherheit zu erhéhen. Die unverhoffte Gas-
schwemme lasst nun solche Speicherprojekte weniger dringlich
erscheinen. Nach unserer Einschatzung sollte das Thema Neubau
dennoch auf der Agenda bleiben. So wird die Importabhangigkeit bei
Erdgas in den néchsten 20 Jahren weiter steigen, weil die dénische,
deutsche, englische, niederlandische und norwegische Gasproduk-
tion riicklaufig sein werden. Uberdies garantieren auch die zusatzli-
chen Pipelines, die derzeit gebaut werden, keineswegs automatisch
eine sichere Versorgung fiir alle Zeit.'” Denn selbst diejenigen Pipe-
lines, deren Bau derzeit eigentlich darauf abzielt, unabhéngiger vom
russischen Gas zu werden (z.B. Nabucco), kdnnten am Ende doch
auf dieses angewiesen sein, um uUberhaupt lukrativ betrieben wer-
den zu kénnen.

Gasspeicher sind typischerweise sehr kostspielige Investitionen. Fir
einige Investoren, die hier aktiv sind, liegt der Ruf nhach dem Staat
damit nahe. Nach unserer Einschatzung kénnte eine adaquate Be-
vorratungsstrategie EU-weit konzipiert werden. Die Zustandigkeit fur
eine konkrete Koordinierung der Speicher sollte jedoch in den Mit-
gliedslandern verbleiben. So kdnnte das jeweilige Land ordnungspo-
litische Vorgaben machen, die im Versorgungsfall die Sicherheit
erhohten. Uber die Ordnungspolitik hinaus sollte die Politik aber
nicht eingreifen. Der Staat sollte kein Parallelsystem etablieren und
betreiben, denn dies ist keine 6ffentliche Aufgabe. Die Bevorratung
dient namlich letztlich der mit dem Energietrager Erdgas handeln-
den Wirtschaft selbst. Es liegt damit im vitalen Interesse der Gas-
wirtschaft, die versprochene Liefersicherheit zu gewahrleisten. Frei-
lich nur sehr indirekt kénnten auch die auslandischen Lieferanten
eingebunden werden, die gleichfalls ein 6konomisches Interesse an
stabilen Liefer-Abnehmer-Beziehungen haben. Européische Lander,
die bisher nicht oder nur wenig in die eigene Bevorratung investie-
ren, sollten keinen automatischen Zugriff auf die privatwirtschaftlich
betriebenen Speicher in anderen Landern erhalten. Dies wirde
namlich falsche Anreize setzen und letztlich dazu fiihren, dass ei-
gentlich zweckmaRige Investitionen unterblieben. Wegen der aktuel-
len Gasschwemme sollten Investitionen in zusatzliche Gasspeicher
mithin keineswegs vollig unterbleiben; das Zeitfenster sollte viel-
mehr dazu genutzt werden, die ordnungspolitischen Voraussetzun-

'8 S0 wird die termingerechte Umsetzung von Nabucco mancherorts bezweifelt.
Dabei spielt auch eine Rolle, dass der auf 20% (von zuvor geplant 10%) erhdhte
Anteil der EdF an Southstream die Dringlichkeit des Nabucco-Projekts mindert.
Vgl. Alfa Bank (2010). EdF to get 20% stake in South Stream pipeline project.
Morning Brief. 27. April. Russland ist das Projekt ohnehin ein Dorn im Auge.

" Die neue Liefersicherheit und russische Discountpreise fiir die Ukraine (bis zu -
30%) konnten sich bei einem erneuten Regierungswechsel rasch wieder verfliich-
tigen.

10
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Endkundenpreise in Europa

Ct/ kWh, Gaspreise inkl. Steuern,
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gen fur kinftig europaweit tragende Strukturen fur Extremfalle zu
schaffen.

Die Speicherung bleibt gleichwohl ein heikles Thema: Durch den
Ruckgang der Produktion in Europa steigt der Speicherbedarf ten-
denziell. Dank Energieeinsparung im Heizbereich sinkt er aber.
Langerfristig dirfte netto etwas mehr gespeichert werden. Speiche-
rung wird derzeit aber auch immer mehr durch LNG-Projekte er-
setzt, denn im Winter legen mehr Schiffe an. Uberdies gibt es unter-
brechbare Liefervertrage. Zuletzt hat folgerichtig der Run auf Spei-
cher nachgelassen. Die letzten Verkaufsrunden von Speicherkapazi-
taten fir die kommenden Jahre sind sehr schlecht gelaufen. Der
Sommer-Winterspread ist nahe Null, d.h., dass Speicherung im
Markt derzeit keinen Wert hat. Einiges spricht daflr, Speicherung in
Zukunft nicht mehr nur von der Technik her zu betrachten, sondern
auch die Marktkrafte starker zu gewichten.

Trotz Schwemme EU-Energiemarktliberalisierung fortsetzen

Im Jahr 1996 trat das erste EU-weite Energieliberalisierungsgesetz
fur den Strommarkt in Kraft; lediglich 2 Jahre spater folgte das Pen-
dant fur den Gasmarkt. Ziel der Bestimmungen ist einen wettbe-
werbsgerechten und vor allem integrierten européaischen Markt fur
Strom und Gas zu etablieren. Die Liberalisierung der Markte sollte
Verbrauchern ermdglichen, zwischen Versorgern frei zu wahlen. Die
Umsetzung der Vorgaben zeigte jedoch im Laufe der Zeit einige
Mangel auf, beispielsweise gab es Ungleichheiten in der Markt6ff-
nung der einzelnen Mitgliedslander. Folgerichtig wurden Gesetzes-
erganzungen in den Jahren darauf durch das EU Parlament einge-
fuhrt.

Die Liberalisierungsversuche befinden sich nun in der dritten Runde;
das EU Parl ament verabschiedeute
nigungsrichtlinieh
setzespaket, dessen Umsetzungsbeginn fir das Jahr 2011 vorgese-
hen ist. Zentraler Fokus ist nach wie vor die Integration der européi-
schen Energiemarkte sowie die Forderung des Wettbewerbs.

Die Eigentumsentflechtung
aufgestellten Strom- und Gasproduzenten spielt in der Binnen-
marktgesetz-Novelle eine wichtige Rolle. Die Trennung von Produk-
tion und Transport intendiert den Zugang zu den Netzen zu erleich-
tern sowie Investitionen in den Kapazitatsausbau zu stimulieren.
Unter einem Kompromiss mit einigen europaischen Léandern, vor-
rangig Deutschland und Frankreich, die gegen die vollstandige
Trennung waren, wird den Mitgliedstaaten nun die Wahl zwischen
drei Optionen der Entflechtung gewahrt: die vollstandige eigentums-
rechtliche Teilung, die Ubergabe der Netzverwaltung an einen unab-
hangigen Systembetreiber (ISO-Option) oder die Ubertragungsnetz-
betreiber (ITO-Option). Die beiden letztgenannten Optionen stellen
eine ordnungsrechtliche Trennung der Erzeuger und Transporteure
dar, sodass die Netze im Eigentum der Stromproduzenten verblei-
ben kdnnen. Mit der Entflechtungsregelung ist auch die Reziprozitat-
Kl ausel eng
Kl aus el fi Siesheibhvortdass eine Ubernahme von Ener-
gietbertragungsanlagen durch ein auslandisches Unternehmen nur
gewahrt wird, wenn das Land vergleichbaren EU-Entflechtungs-
normen nachgeht.

Mit dem Inkrafttreten des dritten EU-Binnenmarktgesetzes kam es
zusatzlich zur Grindung einer européaischen Energieagentur, der

ACER (Agency for the Cooperation of Energy Regulators). Dieser
Agentur geht die in 2006 eingefuhrte Gruppe der Regulierungsbe-
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Wechselverhalten der
Kunden seit Gasmarkt -
liberalisierung

Deutschland, in %

74%

B Kunden, die einen neuen Lieferanten
haben

B Kunden, die einen neuen Vertrag mit
ihrem alten Lieferanten haben

Quelle: BDEW (2009) K
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Wechselverhalten der

Kunden seit Strommarkt -
liberalisierung

Deutschland, in %

B Kunden, die einen neuen
Lieferanten haben

B Kunden, die einen neuen Vertrag mit
ihrem alten Lieferanten haben

horden fur Elektrizitat und Erdgas, kurz ERGEG voraus. ACER
Ubernimmt die Aufgabe, die grenziibergreifende Kooperation der
nationalen Regulierungsbehérden zu beaufsichtigen und unverbind-
liche Leitlinien fur die Mérkte festzulegen. Insgesamt soll den Be-
hérden mehr Verantwortung und Einfluss zugesprochen werden.
Auch die Ubertragungs- und Fernleitungsbetreiber des Strom- und
Gasbereiches werden jeweils zu einer europdaischen Netzvereini-
gung zusammengefihrt, dem so genannten ENTSO (European
Network of Transmission Operators). Diese ist damit beauftragt, alle
zwei Jahre einen 10-Jahres-Netzausbauplan sowie Netzkodizes auf
Basis der ACER Leitlinien vorzustellen. Der Netzplan gilt dann als
Grundlage fur die Investitionsplanung der Firmen. Die Griindung
dieser europaweiten Behorden beabsichtigt, die Aspekte der Regu-
lierung sowie Netzausbauplanung auf Europaebene zusammenzu-
fuhren.

Weitere Richtlinien der Novelle sehen eine Starkung der Verbrau-
cherrechte vor; Regierungen sind in diesem Kontext aufgefordert,
angemessene Rahmenbedingungen fiur einen einfachen Versorger-
wechsel zu schaffen. So sind Verbraucher nun berechtigt, ihren
Gasanbieter unter vereinfachten Bedingungen zu wechseln. Trotz
des neu entfachten Wettbewerbs infolge der Gasschwemme sollte
die Liberalisierung fortgesetzt werden.

Implikationen der Gasschwemme fur Marktteilnehmer

Die sich abzeichnende Phase relativ niedriger Erdgaspreise in
Europa betrifft alle Marktteilnehmer. Auf der einen Seite verhelfen
die sich bietenden Preischancen engagierten Kunden zu niedrigeren
Ausgaben. Auf der anderen Seite sollten die Gasproduzenten und
Lieferanten Uberlegen, wie sie dem Preisdruck begegnen kdnnen.
Das Geschehen auf dem flr Europa zentralen deutschen Markt, der
eine wichtige Gasdrehscheibe fir Lieferungen aus dem Osten und
Norden ist, erscheint besonders interessant zu sein. Aus unserer
Analyse leiten sich folgende Handlungsmaoglichkeiten ab.

Neue Chancen fir Haushaltskunden

Die EU als der wahrscheinlich wichtigste Treiber fir mehr Wettbe-
werb auf dem européaischen Gasmarkt hat das neue EU-Energie-
binnenmarktpaket erneut genutzt, die Rechte der Verbraucher zu
starken. So kénnen dank des neuen Verbraucherrechts die Gasver-
braucher jetzt innerhalb von drei Wochen den Gasversorger wech-
seln. Das war zuvor nur zum Ende des nachsten Kalendermonats
maglich. Uberdies haben die Kunden nun Anspruch auf eine Ab-
schlussrechnung mit allen Verbrauchsdaten bis spéatestens sechs
Wochen nach dem Anbieterwechsel. Ein Entschadigungsanspruch
soll Falschberechnungen und Verspatungen eindammen.

Diese Neuerungen und die aktuelle Gasschwemme sind sehr positiv
fur die Haushaltskunden. In Deutschland, wo lange kaum Wettbe-
werb herrschte, steigt die Wechselbereitschaft. Laut Umfrage des
Bundesverbandes der Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW) ha-
ben schon 11% der Gaskunden einen anderen Lieferanten gewahit.
Der Wert erreichte Ende 2007 erst 1%. Impulse erhalt der Trend
durch die steigende Zahl Uberregionaler Angebote. Es gibt freilich
immer noch viele Kunden, die nicht wissen, dass der Lieferanten-
wechsel heute nur noch wenige Mausklicks auf einem Portal im
Internet (z.B. Verivox.de) erfordert i und allein dies oftmals schon
die jahrliche Gasrechnung fiir typische Privathaushalte um etwa
EUR 100 mindern kann. Insgesamt sind die Gaspreise auf der Stufe
der Haushaltskunden bisher noch nicht so stark gefallen wie es die
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aktuelle Gasschwemme zuliel3e. Das liegt nur zum einen an den
Versorgern, die ihre niedrigeren Einkaufspreise verstandlicherweise
nicht automatisch weitergeben. Zum anderen sind auch die Privat-
haushalte mitverantwortlich, da sie in der Summe noch zu wenig
Wechselaktivitat entfalten.

Mehr Flexibilitat fur Industriekunden

Bisher ist es typisch fur grof3e Industriekunden, ihren Gasbedarf
jahresweise vollstandig einzudecken. Folglich ist der Terminmarkt
wichtiger als die Spotnotierungen. Die Konsequenz ist, dass die
durch das Gastuberangebot sinkenden Spotpreise, wenn tberhaupt,
dann nur verzégert ankommen. Die aktuelle Intensivierung des
Wettbewerbs auf dem Gasmarkt bietet den Industriekunden nun
neue Chancen, den Gaseinkauf zu optimieren. Als Alternativen zur
bisherigen Vollversorgung kommen offene Gaslieferungen und
Bandlieferungen in Frage.

Im Industriekundengeschaft finden sich oftmals noch Take-or-Pay-
Vereinbarungen, die eigentlich das Beschaffungsrisiko fur den Kun-
den und das Zahlungsrisiko fur den Gaslieferanten reduzieren sol-
len. 2009 hat die Konjunkturschwache nun dazu geftuhrt, dass der
Energiebedarf der Industrie spirbar sank. Da die Industriekunden
zahlen mussen, unabhéngig davon, ob sie die vereinbarte Gasmen-
ge bendgtigten oder nicht, war dies natirlich ein Problem. Dieses
wurde dadurch verscharft, dass in den Vertragen in der Regel ein
AVi ederverkaufsverboti verankert
Entgegenkommen der Versorger abhangig, um fir das schon be-
zahlte Gas wenigstens eine teilweise Kompensation zu erhalten.
Das Bundeskartellamt sieht hier einen akuten Handlungsbedarf und
untersucht deshalb derzeit diese Wiederverkaufsklauseln.

Schon im Vorfeld einer Neuregelung ist festzustellen, dass Neuver-
trage flexiblere Klauseln enthalten. In einigen Féallen ist bereits ein
Wiederverkauf der Mengen zu den Preisen des GroR3handels ver-
einbart worden. Die Take-or-Pay-Vertrage kénnen Uberdies ent-
scharft werden, indem die Uberschussmengen eingespeichert oder
in neue Liefervertrage Ubertragen werden kdnnen. Mehr Flexibilitat
ist durchaus auch im Interesse der Lieferanten, da sie ansonsten
Risiko laufen, die Gasabnehmer dauerhaft zu verlieren. Tatsachlich
wechseln immer mehr Industrie- und Gewerbekunden, was zu Ab-
satzeinbuf3en insbesondere bei alteingesessenen Gasversorgern
fuhrt. In weiterer Zukunft diirfte die besonders preissensible Kun-
dengruppe der Industrieunternehmen immer starker auf einen struk-
turierten Gaseinkauf setzen, wie er bei der Strombeschaffung
(Stichwort Trancheneinkauf) schon ublich ist.

Seit vielen Jahren mussen die industriellen Gasverbraucher in
Deutschland EU-weit mit die hochsten Preise bezahlen.™ Die aktu-
elle Gasschwemme in Verbindung mit der neuen Lieferantenfreiheit
konnte dazu fuhren, dass sich diese Situation in Zukunft verbessert.
Allerdings druicken derzeit die Uberschussmengen in ganz Europa
auf die Industriepreise. Die Wettbewerbsfahigkeit der européischen
Industrie wirde freilich davon profitieren, wenn die Industriegasprei-
se in ganz Europa auf ein niedrigeres Niveau sinken wirden.

'8 S0 ergab sich fiir ein deutsches Industrieunternehmen mit einem Erdgasbedarf
von 500 Mio. kWh im Jahr ein Wettbewerbsnachteil gegenuber einem vergleichba-
ren franzésischen Standort von EUR 1,3 Mio. im Jahre 2008. Deutschland liegt
dabei geografisch gunstiger zu den wichtigen Gasexportlandern. Vgl. VIK: Erdgas
in Deutschland ist viel zu teuer (2009). Dow Jones. Energy Weekly. Nr. 26. S. 5.
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Immer mehr Gas flr
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Traditionelle Stadtwerke und Regionalversorger unter Druck

Traditionell richten Stadtwerke und regionale Versorger ihre Be-
schaffungsstrategie an dem vom Heizélpreis abhangigen Grenz-

cbergangspreis

aus. Di

eser APrei

brachte, wird nun zur Achillesferse der Traditionalisten. Die Ursache
liegt in der asymmetrischen Entwicklung der Ol- und Gaspreise seit
Anfang 2009. Letztlich sorgte die Gasschwemme daflir, dass an den
Handelsplatzen Ende 2009 Gas fiir das Kalenderjahr 2010 um EUR
8/MWh giinstiger war als bei den dlinduzierten Importvertragen.
Dank der niedrigeren Hubpreise konnte ein Standardkleinkunde
(Einfamilienhaus) mit einem Jahresgasbedarf von 20 MWh deshalb
mittels Alternativkauf EUR 160 sparen.®

Gewinner der aktuellen Marktsituation sind Stadtwerke und Versor-
ger, die nicht vertraglich gebunden sind bzw. keine Terminkaufe
getatigt haben. Ihnen stellen die Handelsméarkte derzeit Uberaus
glnstige Preise. Chancen bestehen zudem fir freie Handler sowie
Newcomer, die die Zeitenwende am Gasmarkt als glinstigen Ein-
trittszeitpunkt begreifen. Sehr gute Margen kénnen derzeit diejeni-
gen Versorger erzielen, die auf der einen Seite die Billigangebote
zur Beschaffung nutzen kénnen, die aber auf der anderen Seite
dank eines Kundenportfolios von Uiberwiegend wechselunwilligen
Kleinkunden den verbilligten Einkauf nicht weitergeben mussen.

Dagegen mussen Stadtwerke mit einem oder mehreren GrofRkun-
den rasch auf den schéarferen Wettbewerb reagieren. Aufgrund des
Margendrucks und drohendem Kundenverlust muss das Vertriebs-
portfolio umgehend analysiert und gegebenenfalls neu strukturiert
werden. Von Vorteil ist es, die vereinbarten Bezugsmengen mit
Preisbindung zu reduzieren. Mit dem Grol3kunden einhergehende

Preis-u n d

Beschaffungf auf

Mengenri si ken

-toBack- e n
dem Handel

dur ch
smar kt

halts- und sonstige Kleinkunden mit kleinen Mengen ist eher eine
strukturierte Beschaffung zweckm&Rig. Diese ermdglicht dank gro-
Rerer Flexibilitat eine Optimierung z.B. der Beschaffungs- und Lie-
ferzeiten. Unter dem Strich deutet viel darauf hin, dass die Hoch-
phase der Olpreisbindung im Kommunalgasgeschéft vorbei ist. Die
Zukunft durfte auch hier dem freien Markt gehéren.

Gasbefeuerte Kraftwerke mit Chancen und Risiken

Die grof3e Erdgaswelle fuhrt auch die gasbefeuerten Kraftwerke
(auch Gas- und Dampfkraftwerke usw.) in eine neue Zeit. Mehrere
Dekaden galt, dass der Gasliefervertrag die Giite des Gaskraftwerks
bestimmt. In der neuen Zeit gilt dagegen ein Kraftwerksprojekt
schon dann als interessant, wenn es frei von Gasliefervertragen

ist.?°

Sicherlich werden immer mehr Kraftwerksbetreiber die sich derzeit
bietenden Preischancen nutzen. Gleichwohl dirfte aufgrund der mit
dem Kraftwerksbau einhergehenden Kapitalbindung auch in Zukunft
der Appetit fur Risiko nicht Gberschdumen. Damit bleibt das Thema
Liefer- und Preissicherheit auf der Agenda. Aus taktischen Griinden
enthielten die alten Kraftwerksgasvertrage dazu oft eine Bindung an
die Steinkohle, also den Brennstoff mit der grof3ten Relevanz in der
Kraftwerksbranche. Einiges spricht dafir, dass auf noch starker
liberalisierten Gasmarkten langerfristige Vertrage mit spezifischen

9 vgl. Klein, Sebastian (2010). Das Ende der Vollversorgung. Dow Jones. Energy

Weekly. Nr. 15. S. 8.

% vgl. Lokau, Bernhard u.a. (2010). Gasbeschaffung ohne Olpreisbindung. Energie

Markt Wettbewerb. Heft 1. S. 48-50.
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Mehr Flexibilitat im Importgeschaft

Quelle: E.on Ruhrgas

Preisarrangements einen Mehrwert bringen kénnen. So schrumpft
das allgemeine Energiepreisrisiko, wenn die Lieferungen zumindest
teilweise an den Preis des global dominanten Energietragers, das
Ol, angebunden werden. Immerhin konnte sich im letzten Olpreis-
hype weltweit kein Energietréger abkoppeln, weder die Steinkohle
noch das Erdgas. Gegenstand langerfristiger Vereinbarungen konn-
ten zudem mehr oder weniger gro3e Mengengarantien sein. Eine
ausreichende Flexibilitat (z.B. Gber die Bereitstellung von Speichern)
vorausgesetzt, sorgt dies fur mehr Projektsicherheit. Uberdies be-
steht in einem Risikoszenario die Moglichkeit, dass die derzeit kom-
fortable Marktsituation friher als bisher erwartet endet.

Freilich sind diese Einkaufsstrategien keine Antwort auf alle denkba-
ren kiinftigen Herausforderungen. Sollten z.B. all die derzeit disku-
tierten Megaprojekte rund um die neuen Energien in Europa und in
den angrenzenden Regionen schon bald realisiert werden, dann
steht der traditionelle Kraftwerkspark vor einer grundsatzlichen
Neubewertung und -ausrichtung. Gaskraftwerke dirften dank ihrer
gunstigen Klimabilanz aber auch in Zukunft ihren Platz in der mo-
dernen Elektrizitatsversorgung haben.

Gasproduzenten und Importeure nicht mehr im gleichen Boot

Auf den ersten Blick sind die Gasproduzenten, die langfristige Lie-
fervertrage mit Importeuren in West- und Mitteleuropa abgeschlos-
sen haben, zu beneiden. Immerhin bieten die Take-or-Pay-Vertrage
Schutz vor der Gasschwemme in Europa. Doch der erste Blick trigt.
Immer o6fter bleiben die Importeure (oft Ferngasgesellschaften) auf
ihren Mengen sitzen, da der Markt ihre Preisvorstellungen nicht
mehr akzeptiert. Gaskunden aus der Grof3industrie, dem gewerbli-
chen Mittelstand, aber auch immer 6fter Privathaushalte versorgen
sich am freien Markt. Der Kundenschwund macht die Abnahmever-
pflichtungen fur die Importeure zum Problem. Wer kann, der fliichtet
aus dem Importvertrag. Aber auch Importeure, die dies nicht kdn-
nen, also in ihren Langfristkontrakten gefangen sind®*, werden fir
die Gasproduzenten zum Risiko. Nach langerem Zuwarten stellen
sich die Produzenten immer 6fter den neuen Realitaten, da sie be-
greifen, dass die Vertragsbindungen ihre Partner an den Rand des
Ruins bringen kénnen. Davon hat aber letztlich auch das Férderun-
ternehmen nichts.

In den letzten Wochen ist eine groRere Flexibilitat im traditionellen
Importgeschéaft zu erkennen. Dies betrifft sowohl die Mengen- als
auch die Preisseite. Die internationalen Gasexporteure versuchen
damit auch, ihr angestammtes und tber Jahrzehnte erprobtes Ge-
schaftsmodell in der Hoffnung tber die Zeit zu retten, dass es in
nicht allzu ferner Zukunft eine zweite Chance erhéalt. Diese Erwar-
tung durfte sich nach unserer Einschatzung zumindest bis Ende
2013 kaum erftllen.

Gleichwohl kénnen langerfristige Lieferbeziehungen rund um Mega-
investitionen wie Pipelinebau und GasfelderschlieBung in unwirtli-
chen Gegenden der Welt durchaus rational sein. In der neuen
Gaswelt sollten allerdings nach Mdglichkeit ausreichend flexible
Losungen fir alle Parteien gesucht werden. Wegen der phasenwei-
se hohen Korrelation aller fossilen Energiepreise mit jenem von Ol,
bleibt die Orientierung am Olpreis ein Thema. Laufen die Preise
aber 1 so wie heute i auseinander, sollten neue Wege beschritten
werden. So kdnnte in den Langfristvertragen eine Art Switch-Klausel

# Freilich haben die Importvertrage Preisrevisionsklauseln, nach denen der Preis
regelmaRig an die Marktlage angepasst werden muss, also Erhdhung oder Sen-
kung. Aber in der aktuellen Situation ist Schnelligkeit fur die Importeure Geld.
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Keine dauerhafte Sicherheit

verankert werden, nach der z.B. in europaweiten Kaufermarktsitua-
tionen eine Hubpreisbindung an die Stelle der Olpreisorientierung
treten wirde. Fur den Fall, dass kinftig iberhaupt keine Absiche-
rung mehr darstellbar wéare, hatten einige der gigantischen Infra-
strukturinvestitionen im Gassektor wohl kaum mehr eine Chance auf
Realisierung.

Gas-OPEC kann sich nicht entfalten, aber ihre Zeit kommt noch

Als sich 2001 das Gas Exporting Countries Forum (GECF) grinde-
te, geschah dies zunéachst als Reflex auf das Bestreben der EU-
Kommission, langfristige Liefervertrage zu unterbinden. Erst Ende
2006 bezeichneten ihre Mitglieder die Option einer Gas-OPEC

erstmals als Ainteressantif. Heut e

dreieck Russland, Iran und Katar acht weitere Mitglieder versam-
melt, die zusammen eine Art Gas-OPEC bilden.”? Obwohl die Orga-
nisation rund 70% der Gasreserven, 40% des Pipelinehandels und
85% des LNG-Marktes kontrolliert, wurde sie von Anfang an als
wenig bedeutsam eingestuft. So wird auf die unterschiedlichen Inte-
ressen der Anbieter von Pipelinegas und LNG verwiesen. Uberdies,
so die Argumentation, gibt es noch keinen wirklich globalen Gas-
markt. Und deshalb wiirde i anders als bei Ol i eine weltumspan-
nende Organisation auch keinen Sinn machen.

Das letzte Argument tragt heute nicht mehr. LNG verbindet, wie
dargelegt, die globalen Regionen. Mittlerweile gibt es damit die
marktméaRigen Voraussetzungen fir eine internationale Gas-OPEC.
Dieser schlechten Nachricht steht jedoch eine gute entgegen: Dank
der neuen Uberschussmengen aus unkonventionellen Quellen kann
das Gaskartell namlich derzeit keine Macht entfalten. Fraglich ist
aber, ob Europa dauerhaft auf die Ohnmacht des Gaskartells ver-
trauen kann. Nach unserer Einschatzung gibt es triftige Griinde,
dies nicht zu tun: Erstens dirfte sich die K&ufermarktsituation auf
dem globalen Gasmarkt in der zweiten Halfte dieser Dekade auf-
grund des asiatischen Energiehungers umkehren, d.h., dass die
Verkéaufer wieder das Sagen haben. Hinzu kommt zweitens, dass
die Gas-OPEC bereits heute Unterstitzung von einem Nicht-
Mitglied erhalt, das bisher eigentlich eher der Nachfrageseite zuzu-
rechnen ist. Der enorme Energiebedarf Chinas hat das Land nam-
lich vor wenigen Jahren veranlasst, seine Energiestrategie grund-
satzlich neu auszurichten. China setzt nicht mehr langer nur auf
Liefervertrage, sondern kauft die Vorkommen gleich selbst und ent-
wickelt sie. So ist es China im Golf von Guinea z.B. gelungen, zur
dominanten Kraft der Joint Development Zone (JDZ) aufzusteigen,
wo gréRere Gas- und Olvorkommen vermutet werden. Damit wer-
den Mengen, die dort gefunden werden, wohl nie fur den Weltmarkt
und damit Europa relevant.

Alles in allem ist Europa gut beraten, sich nicht in dauerhafter Si-
cherheit zu wahnen. Ahnlich wie im Falle der OPEC, so kommt auch
die Zeit der Gas-OPEC erst in ein bis zwei Dekaden. Dann steigt ihr
Marktanteil, z.B. wegen des allméhlichen Versiegens der europai-
schen Quellen, und die groRere Marktmacht ermdéglicht héhere
Gaspreise. In den nachsten drei Jahren allerdings wird die jliingste
Strategie der Gas-OPEC, namlich weltweit auch die Spot-Gaspreise
starker an die Olpreisentwicklung anzubinden?, freilich noch an den
mit dem Uberangebot zusammenhangenden 6konomischen Ge-
setzmalRigkeiten scheitern. Sollte es Russland & Co. jedoch gelin-

2 Dje 11 Mitglieder sind Agypten, Aquatorial Guinea, Algerien, Bolivien, Iran, Katar,
Libyen, Nigeria, Russland, Trinidad und Tobago sowie Venezuela.
2 vgl. Gas Exporters Look to Oil-Price Link (2010). The Moscow Times. 20. April.
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GroRRe Gas -Pipel ines
in Europa
Bestehende Pipelines Kapazitat

in Mrd. m3/Jahr

Yamal Europe 66
Brotherhood 30
Blue Stream 16
Sudkaukasus Pipeline

(BTE) 7
Arab Gas Line 10
Green Stream 10
Maghreb Europe 12
Transmed

(Enrico Mattei Gasline) 27

Quellen: IEA (2009), CERE, Gazprom, BP

gen, bald noch weitere Lander fir das Gaskartell zu gewinnen, dann
wurde fur Europa die geopolitische Dimension noch friiher relevant.

Wichtige Erdgasprojekte fir den européaischen Markt

Die langfristig steigende Erdgasnachfrage der européischen Staaten
bedarf eines Ausbaus des existierenden transeuropéischen Versor-
gungsnetzes, um die Folgen von Lieferunterbrechungen wie sie in
der Vergangenheit vorkamen zu mindern. Dies beinhaltet zum einen
das Neuerschliel3en von Gasfeldern sowie den Bau neuer Pipelines
und zum anderen die Forderung des LNG-Handels. Diversifizierung
der européischen Erdgasbeziige, durch die Lieferanbindung an die
Erdgas reichen Regionen Nordafrika und Zentralasien, nimmt hier-
bei eine bedeutende Rolle ein. Die EU fordert dazu 31 Gasprojekte,
um das européische Energienetz (sog. Supernetz) zu verbessern.

Neue Gaspipelines sind in Planung

Russland wird auch weiterhin eine Schlisselrolle einnehmen. Zwei
geplante Pipeline-Projekte T North Stream und South Stream i
werden in Zukunft zusétzliche Transportméglichkeiten von russi-
schem Gas in die européaischen Abnehmerlander bieten. Beide Rou-
ten umgehen bisherige Transitlander wie die Ukraine und erhéhen
somit die langfristige Liefersicherheit. North Stream fuhrt von Russ-
land direkt an die deutsche Ostseekilste. Das Projekt beinhaltet die
Konstruktion von zwei LeitstrAngen mit Kapazitaten von jeweils
27,5 Mrd. m3 pro Jahr. Der Bau hat im April 2010 begonnen. South
Stream wird Russland an die stidosteuropéischen Staaten anbinden
und hat eine jahrliche Kapazitat von rd. 60 Mrd. m3.

Bedeutende Gas  -Pipeline Projekt e fiir Europa

Pipeline Projekte Kapazitdat  Inbetriebnahme

in Mrd. m3/Jahr  (voraussichtlich)

North Stream (Ostseepipeline) 55 2011: Pipeline 1

(2x27,5) 2012: Pipeline 2
South Stream 63 2015
Nabucco 8 (Endausbau: 31) 2014 - 2018
White Stream 32 2016
Galsi 8 2014
Medgas 8 2010
Transadriatische Pipeline (TAP) 10 - 20 2012

Interkonnektor (IGI) 10 2012

Transsahara Pipeline (TSGP) 20- 30 2015
Transkaspische Pipeline (TCGP) 28 - 30 ?
Gesamt ~ 208

Quellen: DIW Berlin, BGR, AT Kearney, RWE, Gazprom, Nord-Stream AG, South-Stream-Info, 22
TAP AG, White Stream Company Ltd., TSGP

Die Nabucco-Pipeline ermdglicht die Anbindung an den zentralasi-
atischen Raum. Zusatzliche Lieferlander wie Turkmenistan und
Aserbaidschan sollen die Importabh&ngigkeit von Russland reduzie-
ren. Die Strecke verlauft von der georgisch-tirkischen Grenze uber
Bulgarien, Rumanien und Ungarn nach Baumgarten in Osterreich.
Von dem dortigen Gashub wird das jahrliche Erdgas von 31 Mrd. m3
in die restlichen Teile Westeuropas weitergeleitet. Die bereits beste-
hende Sudkaukasische-Pipeline (BTE, Baku-Tbilisi-Erzurum-
Pipeline) soll nach Fertigstellung an Nabucco angebunden werden,
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um die Foérderung aserbaidschanischen Erdgases nach Europa zu
befahigen. Derzeit befindet sich das Nabucco-Projekt noch in der
Entwicklungsphase. Der Beginn des Baus ist fur 2011 vorgesehen.
Allerdings setzt der planméafige Start einen endgultigen Beschluss
beziiglich des Projekts noch dieses Jahr voraus. EU-
Energiekommissar Oettinger kiindigte bereits an, dass die Inbe-
triebnahme unter Umstéanden anstatt 2014 erst 2018 stattfinden
konnte.

Turkmenistan wird durch die geplante Transkaspische-Pipeline
(TCGP, Transcaspian-Gas-Pipeline) als neue Gaslieferquelle fur
Europa erschlossen. Sie soll mit einer geplanten Kapazitat von gut
30 Mrd. m3 an die Sudkaukasische- und Nabucco-Pipeline ange-
bunden werden. Momentan verhindern noch Einwéande beziglich
der Umweltvertraglichkeit der im kaspischen Meer zu legenden
Unterwasserleitungen den Start des Projekts.

Eine Verbindungsleitung mit &hnlicher Kapazitat wie Nabucco ist die
White Stream-Pipeline. Diese schafft auf direktem Weg Uber das
Schwarze Meer nach Bulgarien und Rumanien die Transportmdg-
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