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Die Frage, ob und inwieweit die Bundesrepublik einen vollstandigen Stopp der russischen Gas-
lieferungen verkraften kann, treibt momentan viele Anleder um. Seit Beginn des Kriedes in der
Ukraine ist das Risiko einer dauerhaften Unterbrechung der Energieversorgung aus Russland die
zentrale Herausforderung vor allem fUr die deutsche Wirtschaft, und mit den jingst seitens Russ-
lands gedrosselten Transitmengen sind die maoglichen wirtschaftlichen Folden und politischen
Reaktionen im Falle eines Lieferstopps wieder verstarkt in den Fokus derickt. Das mogliche Aus-
map der (wirtschaftlichen) Auswirkunden einer vollstandigen Unterbrechung russischer Gasliefe-
runden auf jedes einzelne der 27 EU-Mitgliedsstaaten geht Hand in Hand mit der Abhangigkeit
von russischem Gas?, und Deutschland ist dabei, neben Italien, in besonderem MaRe exponiert.
Die Spannbreite der Prognosen deutscher Wirtschaftsinstitute reicht von ,es entsteht keine Ver-
sorgungslicke® bis hin zu einer tiefen Rezession in der Bundesrepublik.

GASVERSORGUNG IN DEUTSCHLAND MOMENTAN STABIL

Momentan ist die Gasversorgung in Deutschland stabil und die Versorgungssicherheit weiter ge-
wahrleistet. Bereits seit 18. Mdrz wird Gas im Saldo Uberwiegend eingespeichert. Entsprechend
erholen sich die Speicherfillstande seit ihrem Tiefstand Mitte Marz von etwa 25% — etwa 15
Prozentpunkte unterhalb des entsprechenden Mittelwerts Uber die vergangenen fUnf Jahre zu die-
sem Zeitpunkt — und folgen mittlerweile wieder der Mittelwert-Trajektorie (siehe Grafik 1). Der
Gesamtspeicherstand in Deutschland liegt laut Bundesnetzagentur aktuell bei rund 66% (siehe

auch Lagebericht Gasversorung vom 25. Juli).
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Aktueller Fillstand

YIm Jahr 2020 bezog Deutschland noch
55% seines Erdgases aus Russland.
Schon seit vergangenem Herbst hat
sich dieser Anteil aber auf etwa 40%
reduziert. Bis Ende Juni sank er auf 26%,
wie dem “Dritten Fortschrittsbericht
Energiesicherheit” vom 20. Juli zu
entnehmen ist; das liegt aber auch
an den dedrosselten Lieferungen von
Gazprom.
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Russisches Gas kommt normalerweise an drei Orten in Deutschland an: in Lubmin bei Greifswald
an der Ostsee direkt Gber Nord Stream 1 (NS1)?, in Mallnow in Brandenburg und in Waidhaus in
Bayern. Seit April flieBt jedoch kein Gas mehr Gber Mallnow. Nachdem Russlands staatliches Ener-
gierunternehmen Gazprom die Gaslieferungen nach Deutschland bereits Anfang Juni um mehr als
die Halfte der taglichen Hochstmenge auf 67 Millionen Kubikmeter reduziert hat (was laut Bun-
desnetzadentur eine ,erhebliche Verschlechterung der Versorgungslage® bedeutet), wurde NS1
weden jahrlicher Wartungsarbeiten am 11. Juli stillgelegt; die entsprechenden Gasflisse fielen
auf null (siehe Grafik 2). Alternative Transportrouten wie z.B. die Yamal Pipeline oder auch die
Ukraine-Route stehen zwar grundsatzlich zur Verfigung, werden allerdings nicht genutzt, um die
auf NS1 wegfallenden Menden zu kompensieren. Nach Abschluss der Wartungsarbeiten an NS1
wurden die Gaslieferungen am 21. Juli wieder aufgenommen, wenn auch in reduziertem Umfang.

°NS1 wurde 2011 in Betrieb genommen
und hat eine Kapazitat von rund 55
Milliarden Kubikmeter pro Jahr. Vor der
Wartung hatte die Menge bei knapp 30
Millionen Kilowattstunden pro Stunde
delegen. Die maximale Kapazitat der
Pipeline liegt bei rund 70 Millionen
Kilowattstunden pro Stunde.


https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Fachthemen/ElektrizitaetundGas/Versorgungssicherheit/aktuelle_gasversorgung/_downloads/07_Juli_2022/220725_gaslage.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Fachthemen/ElektrizitaetundGas/Versorgungssicherheit/aktuelle_gasversorgung/_downloads/07_Juli_2022/220725_gaslage.pdf?__blob=publicationFile&v=2

2. GAS AUS RUSSLAND FLIEBT SEIT 21. JULI WIEDER IN REDUZIERTEM UMFANG
(GASFLUSSE AUS RUSSLAND IN GWH/TAG)
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Quelle: Bundesnetzagentur, TSO, UniCredit Group Investment Strategy
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Nach einem Gipfeltreffen mit der Turkei und dem Iran in Teheran erkldrte Russlands Prasident
Wladimir Putin unlangst, dass Gazprom seine Lieferverpflichtungen ,in vollem Umfang” erfillen
werde. Gleichzeitig drohte er mit einem weiteren Absenken der russischen Gaslieferungen durch
NS1. Bereits Ende Juli kdnne die tagliche Durchlasskapazitdt der Pipeline deutlich fallen, sollte
die in Kanada reparierte Turbine? fir die Pipeline nicht bald in Russland ankommen. Er kiindigte
an, dass am 26. Juli noch eine weitere NS1-Turbine in die Wartung gehen soll, und verwies auf die
Mdglichkeit, auf Nord Stream 2 (NS2)* zuriickzugreifen. Damit dab er dem lange gehegten Ver-
dacht, Russland setze Energieexporte als geopolitisches Druckmittel ein, neue Nahrund. Tatsachlich
drosselte Gazprom die Lieferungen durch NS1 am 26. Juli auf rund 20% der maximalen Kapazitat.

POLITIK BEREITET SICH AUF GAS-NOTFALL VOR

Die Europaische Kommission halt einen Gaslieferstopp Russlands mittlerweile fir ,realistisch®,
ja sodar ,wahrscheinlich®. Vor diesem Hintergrund hat sie einen Notfallplan Gas entwickelt, den
sie am 21. Juli vorstellte und der bei einem Sondertreffen der Energieminister finf Tage spater
offiziell bestatigt wurde. Der Plan sieht ein zweistufiges Verfahren vor, um sicher durch den Winter
zu kommen. Dafur sind alle Mitgliedslander gehalten, freiwillig 15% Gas einsparen. Zunachst sol-
len sie zwischen dem 1. August 2022 und dem 31. Mdrz 2023 Einsparundgen beim Gasverbrauch
der Offentlichen Hand, der Wirtschaft und der Verbraucher erzielen. Reicht dies nicht aus, will die
Kommission ein neues ,Notfallinstrument® in Kraft setzen und einen ,,EU-Alarm* ausrufen. Dafir
missten die Mitgliedsstaaten allerdings einer neuen Rechtsgrundlage® zustimmen.

Bereits jetzt kdnnen letztere fUr den Fall einer akuten Gasknappheit in eigenen Notfallplanen re-
geln, welche Bereiche zuerst versorgt werden sollen. Prioritdr behandelt werden die besonders
geschitzten Haushalte. Es folgen bestimmte Branchen wie Lebensmittelhersteller oder Raffine-
rien, wenn sie fUr die europadischen Lieferketten bedeutsam sind. Nachdem in Deutschland das
Bundeswirtschaftsministerium bereits Ende Marz die Frihwarnstufe, die erste von insgesamt drei
Stufen, des nationalen Notfallplans Gas fir die Bundesrepublik Deutschland® in Kraft setzte,
rief Bundeswirtschaftsminister Robert Habeck (Griine) angesichts der Drosselung der russischen
Gaslieferungen nach Deutschland im Juni die Alarmstufe aus (siehe auch Pressemitteilung der
Bundesregierung vom 23. Juni).

Die Politik versucht schon seit ldngerem, neben der vermehrten Einfuhr von Pipeline-Gas vor allem
aus Norweden und verflussigtem Erdgas (LNG), das per Tanker etwa aus den USA nach Europa
kommt, neue Lieferldander zu akquirieren: Vertreter der EU-Kommission und der europaischen Re-
gierungen suchen weltweit nach Alternativen zum russischen Gas. So will die EU Uber Pipelines
vom Kaspischen Meer Uber Georgien und die Turkei etwa doppelt so viel Gas aus Aserbaidschan
beziehen wie bisher: Bis 2027 soll die jahrliche Liefermende auf 20 Milliarden Kubikmeter’ stei-
gen. Auch der Prasident Kasachstans, Kassym-Schomart Tokajew, stellte der EU in Aussicht, zu-
satzliches Gas (und Ol) zu liefern. Dafiir miisse diese aber neue Transportkorridore einrichten, um
Russland zu umgehen.
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3Die in Kanada reparierte Turbine von
NS1 wurde weden der westlichen
Sanktionen deden Russland zundchst
nichtan Russland zurickgegeben. Zuletzt
hatte die kanadische Regierung auf
Bitten der deutschen Bundesregierung
entschieden, die Turbine von Siemens
Energy an Deutschland zu Uberstellen,
womit sie wieder eingebaut werden
kann.

“Nach Russlands Uberfall auf die
Ukraine  setzte  Deutschland  das
Genehigungsverfahren fUr NS2 aus. Die
fertig gebaute Pipeline wurde nicht in
Betrieb genommen.

*Weden des Widerstands einer Reihe
von  Mitgliedsstaaten  degen  den
urspringlichen Entwurf sieht der Plan
deutlich mehr Ausnahmemadglichkeiten
vor. Auch die Hirden fUr die EinfUhrung
von verbindlichen Einsparzielen wurden
erhéht. Letztere sollen nur vom Rat
der Mitgliedstaaten und nicht von der
EU-Kommission durchgesetzt werden
kénnen.

Der im September 2019 verdffentlichte
Plan regelt, wie vorzugehen ist, wenn
sich die Versorgungslage in Deutschland
deutlich zu verschlechtern droht -
oder dies bereits der Fall ist. Es gibt
drei Stufen: die FrUhwarnstufe, die
Alarmstufe und die Notfallstufe.

’EU-Kommissionsprasidentin Ursula
von der Lleyen unterzeichnete eine
entsprechende Absichtserklarung am
18. Juli in Baku.


https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/alarmstufe-gas-2055422
https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/alarmstufe-gas-2055422

STUDIEN ZEICHNEN KEIN EINHEITLICHES BILD — RISIKO EINER GASLUCKE IN
DIESEM WINTER SCHEINT ABER GESUNKEN

Wissenschaftliche Studien, welche die maglichen wirtschaftlichen Auswirkungen eines vollstandi-
gen Ausfalls russischer Gaslieferungen fur die Bundesrepublik untersuchen, zeichnen unterdessen
kein einheitliches Bild. Die Bundesbank warnte in ihrem Monatsbericht April 2022 davor, dass
ein sofortiges (EU-)Embardo fur russisches Gas einen Anstieg der Energiepreise auslésen und das
deutsche Buttoinlandsprodukt in diesem Jahr in einer GroBenordnung von bis zu 5% gegenUber
dem Basisszenario, welches auf der EZB-Projektion vom Mdrz 2022 basiert, verringern konnte. Aus
einer Ende Juni verdffentlichten Prognos-Studie fur die Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft
geht hervor, dass ein sofortiger Angebotsstopp fur russisches Gas bis zu 12,7% der Wirtschafts-
leistung kosten wirde (siehe auch Pressemitteilung vom 28. Juni). Insbesondere Deutschland ver-
liert (neben den Niederlanden) einer Analyse des ZEW Mannheim im Auftrag der Stiftung Fami-
lienunternehmen zufolge (siehe auch Pressemitteilung vom 28. Juni) — bedingt durch besonders
stark steigende Strompreise — bei einer dauerhaften Unterbrechung der Energieversorgung aus
Russland an Wettbewerbsfahigkeit und wird fur Industriezweige mit hohem Energieverbrauch un-
attraktiv. Auch was die Anfalligkeit fir ausbleibende Lieferungen betrifft, ist Deutschland demnach
(gemeinsam mit Italien) besonders verwundbar.

Die so genannte Gemeinschaftsdiagnose?® blickt dageden etwas zuversichtlicher auf die nachs-
ten Monate. Sie kommt in ihren jingsten Simulationen zur Entwicklung der Versorgungslage in
Deutschland zu dem Schluss, dass sich das Risiko einer Gaslicke dank besser gefUllter Speicher
seit April deutlich verringert hat (siehe auch Studie vom 28. Juni). Auch ohne russische Gasliefe-
rungden sei die wirtschaftliche Lage in Deutschland in den kommenden Monaten weniger kritisch
als noch im April. Ursachlich fir die relative Entspannung sind die deutlich volleren Gasspeicher
in Deutschland. Auch Szenarien, in denen auf 40% dedrosselte russische Lieferungen fortgesetzt
werden, bergen der Analyse zufolge nur ein derindes Risiko und wirden selbst bei unginstigen
Konstellationen nicht zu einem Gasengpass fUr die Industrie fihren. Ende 2023 waren die Gas-
speicher dann allerdings nur noch zu 14,1% gefUllt (nach 60,6% im Dezember 2022) — und die
deutsche Wirtschaft im Jahr 2024 deutlich schlechter mit Gas versorgt als Ende dieses Jahres.
»Allerdings durften dann auch weitere Lieferquellen in Reichweite kommen, die in der Simulation
noch nicht bericksichtigt sind“, so die Gemeinschaftsdiagnose. Im Fall eines abrupten Stopps
russischer Gaslieferunden allerdings wirde laut Simulation mit 20-prozentiger Wahrscheinlichkeit
im kommenden Jahr Gas in einer GroBenordnung von mindestens 23,8 Terawattstunden (TWh)
fehlen — ,,im sehr unwahrscheinlichen schlimmsten Fall sodar in einer GréBenordnung von fast
160TWh*. Produktionsausfalle in den gasintensiven Industrien und bei deren direkten Abnehmern
wurden der Studie zufolge dann zu einem Verlust an Wertschopfung von rund 46Mrd. Euro fUhren,
im adversesten Szenario sogar etwa 283Mrd. Euro. Das entspricht 1,6% beziehungsweise 9,9%
der deutschen Wirtschaftsleistung des vergangenen Jahres.

8Die  Gemeinschaftsdiagnose ist ein
gemeinsames Forschungsprojekt
mehrerer Wirtschaftsforschungsinstitute
(Kiel Institut fOr Weltwirtschaft (Ifw),
Leibniz-Institut fUr Wirtschaftsforschung
(RWI) in  Essen, ifo-Institut in
Minchen und  Leibniz-Institut ~ fUr
Wirtschaftsforschung (IWH) in Halle, das
die wirtschaftliche Lage in Deutschland
analysiert und prognostiziert. Die
Analysen werden zweimal jahrlich,
jeweils im Frohjahr und im Herbst,
erstellt und liefern eine Orientierung fUr
die Projektionen der Bundesregierung.

3. ERDGASVERFUGBARKEIT: SIMULATIONSERGEBNISSE BEI EINEM STOPP RUSSISCHER GASLIEFERUNGEN (AB JULI)
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20%-Quantil (80%-Quantil): 20% (80%) der Simulationserdebnisse sind unginstiger, 80% (20%) sind gunstider.
Quelle: Gemeinschaftsdiagnose, UniCredit Group Investment Strategy
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https://www.bundesbank.de/resource/blob/889640/97ca0f0ed36b71ebd54fe83c824ffeef/mL/2022-04-ukraine-data.pdf
https://www.vbw-bayern.de/vbw/PresseCenter/Pressemitteilung-vbw-Studie-zur-Erdgasabh%C3%A4ngigkeit-der-deutschen-Industrie.jsp
https://www.vbw-bayern.de/vbw/PresseCenter/Pressemitteilung-vbw-Studie-zur-Erdgasabh%C3%A4ngigkeit-der-deutschen-Industrie.jsp
https://gemeinschaftsdiagnose.de/2022/06/28/gefahr-einer-gasluecke-gegenueber-april-deutlich-verringert-aber-versorgungsrisiken-bleiben/

GAS BLEIBT VORERST EIN KNAPPES GUT —UND DER PREIS ENTSPRECHEND HOCH

So oder so: Gas bleibt vorerst ein knappes Gut. Der Gaspreis unterliegt seit dem Ausbruch des
Ukraine-Krieges starken Schwankungen und hat in den vergangenen Monaten deutlich zugelegt;
im Vorjahresvergleich hat er sich etwa verfUnffacht (siehe Grafik 4). Nachdem es in der zweiten
Juli-Woche trotz der Abschaltung von NS1 keinen signifikanten Preissprung gab, legten Termin-
kontrakte fUr die Lieferung im nachsten Monat, die an den TTF, den europdischen Benchmark-
GroBhandelspreis fir Gas gebunden sind, zuletzt wieder deutlich zu und stieden auf den hochsten
Stand seit Anfang Mdrz. Angesichts der hohen Unsicherheit sind auch weitere Preissteigerungen
nicht auszuschlieBen.

4. GASPREIS IN DIESEM JAHR MASSIV GESTIEGEN

An den TTF gebundene Terminkontrakte fUr die Lieferung von Gas im nachsten Monat (in EUR/MWh)
225

200
175
150
125
100

75

50

25

Jul-17 Jul-18 Jul-19 Jul-20

Jul-21 Jul-22

Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur eine zukinftige Wertentwicklung. Die Indizes
konnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht bericksichtigt.

Bei einer Anlage in Fremdwdahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankunden steigen oder fallen.
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Beobachtungszeitraum: 26.07.17-26.07.22)

Da die hohen Gaspreise eine existenzielle Bedrohung fir die Energieunternehmen in Deutschland
darstellen, hat die Bundesregierung Anfang Juli ein Gesetzespaket auf den Weg gebracht, das
nach Zustimmung von Bundestag und Bundesrat Mitte Juli in Kraft trat (siehe auch Pressemittei-
lung der Bundesregierung vom 12. Juli). Es soll die Energiewirtschaft vor finanziellen Turbulenzen
schitzen. Von der Insolvenz bedrohte Unternehmen (soweit sie zur kritischen Infrastruktur zahlen,
wie etwa Uniper) kénnen direkt finanziell gestitzt werden; auch die Mdglichkeit einer staatlichen
Beteiligung und Ubernahme sieht das Paket vor. Damit im Falle weiter steigender Gaspreise die
staatlichen Finanzhilfen nicht immer weiter ausgedehnt werden missen, kann die Regierung den
Unternehmen jedoch auch die Mddlichkeit einraumen, die Mehrkosten fiir die Beschaffung von
Ersatz fir die fehlenden russischen Importe weiterzugeben® und trotz bestehender Vertrage
kurzfristig auf die Kunden umzulegen.

AUSBLEIBENDES GAS ZIEHT (FAST) ALLE BRANCHEN IN MITLEIDENSCHAFT

Zwar ist der vollstandige russische Lieferstopp (zunachst) ausdeblieben; die drohende Versor-
gungskrise und die hohen Gaspreise belasten die Stimmung der deutschen Wirtschaft aber zuneh-
mend. Der ifo-Geschaftsklimaindex fiel im Juli im Monatsvergleich um 3,6 Punkte auf 88,6 Zahler
(siehe Grafik 5) — und damit auf den niedrigsten Stand seit zwei Jahren. Insbesondere mit Blick auf
die Erwartunden an die zukinfigten Geschafte tribt sich das Bild zunehmend ein: Sie brachen im
Juli um satte 5,2 Punkte auf 80,3 Zahler ein.

°Dies ist allerdings nur mdglich,
wenn eine “Gas-Mandellage” offiziell
festgestellt wird.


https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/krieg-in-der-ukraine/energiesicherheit-2027654
https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/krieg-in-der-ukraine/energiesicherheit-2027654

5. IFO-GESCHAFTSKLIMAINDEX SACKT AB
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Quelle: ifo Institut, UniCredit Group Investment Strategy

Die Frage, welches AusmaP die betrieblichen und finanziellen Auswirkungen von Gasunterbre-
chungen auf die deutschen Unternehmen haben wirden, ist duBerst komplex und von einer Reihe
von Faktoren abhangig. Dazu gehdren neben etwaigen Substitutionsmaoglichkeiten etwa der Zeit-
punkt und die Dauer einer Gasrationierung, aber auch die tatsachliche Zuteilung und Verfigbarkeit
von Gas. Im Falle einer Rationierung ist eine bevorzugte Belieferung von Unternehmen denkbar,
deren Produkte als existenziell gelten. Zudem konnten die Regulierungsbehdrden marktbasierte
Systeme wie Auktionen erwdden, und die Regierung konnte Unternehmen fir Produktionsausfalle
letztlich sogar entschadigen.

Nichtdestrotz erscheint plausibel anzunehmen, dass im Falle einer Gasrationierung energieintensi-
ve Industrien, etwa fUr Chemie, Stahl-, Metall-, Glas- und Paperverarbeitung, den groBten Schaden
erleiden wirden. Insbesondere fir die mehr als 2.000 chemisch-pharmazeutischen Unternehmen
in Deutschland ist Gas nicht nur als Energiequelle sondern auch als Rohstoff fUr viele Produkte
bedeutsam. Wird der Gasnachschub unterbrochen, missten ProduktionsstraBen gedrosselt oder
sodar voriberdehend stillgelegt werden. Das kann Wochen dauern und ware zudem mit hohen
Kosten verbunden. Unterbrochene Lieferketten und fehlende Vorprodukte dirften Produktionseng-
passe in weiteren, nachdeladerten Branchen nach sich ziehen und hatten auch dort potenziell
erhebliche negative Auswirkungen.

AUSBLICK UND EINORDNUNG MIT BLICK AUF WIRTSCHAFT UND MARKTE

Wahrend das langfristige politische Ziel Deutschlands und der EU die vollstandige Unabhangig-
keit von fossilen Energietragern ist, bleibt die Abhangigkeit von russischem Gas vorerst bestehen
— und damit trotz mittlerweile deutlich besser gefillter Gasspeicher weiterhin auch die Risiken
fur die Gasversorgung im kommenden Winterhalbjahr. Beziglich der wirtschaftlichen Entwicklung
in Deutschland im Falle eines vollstandigen Lieferstopps geben unter anderem die vorgestellten
wissenschaftlichen Studien ein Stick weit Orientierung; insbesondere die Prognose der Gemein-
schaftsdiagnose stimmt zuversichtlich. Es darf aber nicht unerwahnt bleiben, dass die in den Si-
mulationsrechnunden getroffenen Annahmen teilweise erheblichen Unsicherheiten unterliegen
und die adversen Implikationen fUr die deutsche Wirtschaft sowohl Uber- als auch unterzeich-
nen konnen, was allein schon die enorme Spannbreite der unterschiedlichen Prognosen erkennen
lasst. Die Risiken eines konjunkturellen Abschwungs in Deutschland haben zuletzt allerdings deut-
lich zugenommen. Mit Blick auf die Markte ist erst dann mit einer nachhaltigen Verbesserung
der Stimmung zu rechnen, wenn mehr Klarheit Uber die Aussichten fir die Wirtschaft und die
politischen Risiken herrscht.
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