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Ist nur Russland schuld an den
hohen Gaspreisen?

Olaf Scholz ist extra nach Muhlheim an der Ruhr gereist, um sich medienwirksam vor der Turbine
ablichten zu lassen, [1] die derzeit Gegenstand einer Posse zwischen Deutschland und Russland ist.
Die Botschaft ist klar: Weil Russland mit uns seine Spielchen spielt und zu wenig Gas liefert, missen
wir uns auf einen harten und vor allem teuren Winter einstellen. Doch das ist bestenfalls die halbe
Wabhrheit. Es ist richtig, dass die russischen Erdgaslieferungen seit Mitte Juni massiv zuruckge-
gangen sind. Aber das allein erklart nicht die horrenden Preise, die deutschen Verbrauchern ab
Herbst abverlangt werden. Eine mindestens genau so grol3e Schuld daran tragt die Liberalisierung
des europaischen Gasmarkts und die véllig dysfunktionale Preisbildung an den Energiebodrsen.
Gasproduzenten und Spekulanten machen einen Milliardenreibach mit der Not und der deutschen
Volkswirtschaft gehen die Lichter aus. Aber Hauptsache, man hat einen Schuldigen und der sitzt in

Moskau.

Die deutsch-russische Gaspartner-
schaft hat eine lange Geschichte.
Bereits in den spaten 1950ern waren
es deutsche Stahlkonzerne, die sich
Uber die US-Exportverbote hinwegge-
setzt haben und durch ihre Réhrenlie-
ferungen die ErschlieBung der westsi-
birischen Ol- und Gasvorkommen erst
moglich gemacht haben. 1962 drang-
ten die USA die Adenauer-Regierung,
den Export von Grofrohren in die
Sowjetunion durch ein Embargo zu
beenden. Dieses Embargo wurde 1969
durch die neue Regierung Willy Brandt
aufgehoben und ein Jahr spater waren
es die westdeutschen Konzerne Man-

nesmann und Ruhrgas, die - finanziert
von der Deutschen Bank - das Jahr-
hundertgeschaft mit der Sowjetunion
abschlossen, das die Grundlage fur die
Versorgung der Bundesrepublik und
spater anderer westeuropaischer Staa-
ten mit russischem Erdgas Uber das
immer groRere Pipelinenetz darstellte.

Der Preis fur das russische Gas wurde
dabei bis in die spaten 1990er aus-
schliel3lich Uber langfristige Preisklau-
seln bestimmt, die sich vor allem am
Olpreis orientierten und damit Pla-
nungssicherheit fur Ein- und Verkaufer
sowie die Stadtwerke und deren End-

Von Jens Berger.

kunden boten. Dass die Preise dabei
durch die Monopolstruktur auf dem
Markt etwas - einige Quellen schatzen
20 Prozent - zu hoch war, war eine
Randnotiz, mit der alle Beteiligten
leben konnten. Doch in den 1990ern
kam im Westen der Irrglaube auf, der
Markt kénne alles besser regeln. So
wurde 1998 durch die Energierechts-
novelle der EU [2] der EU-Binnenmarkt
fur Erdgas formal liberalisiert, doch
erst sieben Jahre spater gab auch die
Bundesregierung richtig Gas bei der
Liberalisierung. Man grindete 2005
die Bundesnetzagentur, 2006 wurden
alle Endkundenvertrage fur kartell-
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rechtswidrig erklart und 2007 offnete
dann der Gashandel im Spot- und Ter-
minmarkt an der Leipziger Energie-
bérse EEX.

Waren 2010 nur 15 Prozent der Liefer-
vertrage zwischen Gazprom und ihren
europaischen Kunden an den Borsen-
preis fur Erdgas gekoppelt - der Rest
waren Altvertrage mit Olpreisbindung
- waren es 2015 [3] bereits 87 Prozent.
Heute werden wohl fast alle Lieferver-
trage zwischen Gazprom und ihren
deutschen Kunden eine Preisklausel
haben, die den Gaspreis an den Bor-
senpreis fur Erdgas koppelt. Und
genau das ist der eigentliche Grund fur
die hohen Gaspreise, die ja bereits vor
dem Einmarsch russischer Truppen in
die Ukraine deutlich angezogen sind.
Denn obwohl heute alle Lieferungen
anhand des Borsenpreises bepreist
sind, werden nur 30 Prozent der Liefe-
rungen tatsachlich Uber die Borse
gehandelt. 70 Prozent gehdren zum
Volumen eben jener langfristigen Lie-
fervertrage zwischen Gazprom und
europaischen GrofRhandlern, die ihrer-
seits die Endkunden direkt oder indi-
rekt Uber die Stadtwerke versorgen.
Der grof3te Teil der Gasmenge wird
also gar nicht an der Borse gehandelt,
aber dennoch anhand des Borsenkur-
ses bepreist.

Wann wird Gas eigentlich Gberhaupt
Uber eine Borse gehandelt? Hier
kommt die Betriebswirtschaft ins Spiel.

Die Abnahme von Gas ist nicht kons-
tant und der Einkauf ist daher schwer
zu planen. Haben wir einen milden
Winter, wird von den Haushalten
wesentlich weniger Gas verbraucht
und der Verbrauch der Industrie ist
konjunkturabhangig. Die Gaslieferver-
trage der grof3en Importeure haben
jedoch eine ,Take-or-Pay“-Klausel -
das heif3t, sie mussen die vertraglich
vereinbarte Menge auch dann bezah-
len, wenn sie gar nicht so viel abneh-
men. Daher haben sie einen Anreiz,
nur so wenig Gas Uber langfristige Ver-
trage abzusichern, wie sie garantiert
loswerden. Fallt der Winter kalter aus,
mussen sie die ndtigen Zusatzmengen
an der Borse kaufen. Und wenn - wie
wahrend des Corona-Lockdowns - die
Konjunktur einbricht und die Industrie
so wenig abnimmt, dass es trotz nied-
riger Kalkulation dazu kommt, dass
man zu viel eingekauft hat, wird das
Uberschussige Gas an der Borse ver-
kauft. Diese Mechanismen flhren
dazu, dass die Borsenpreise fur Gas -
auch ganz ohne Manipulation - volatil
sind und bei Anderungen der Rahmen-
bedingungen Ubermallig nach oben
oder unten ausschlagen. Daher macht
die Liberalisierung und die Bepreisung
Uber eine Borse bei Gas auch gar kei-
nen Sinn; es liegt schliel3lich nicht an
der Effizienz der Marktteilnehmer,
sondern ausschlie8lich an externen
Faktoren wie dem Klima und der Kon-
junktur, ob es einen Bullen- oder
Barenmarkt gibt. Und diese Rahmen-

bedingungen gelten fur alle Markt-
teilnehmer und flihren so zu Ruck-
koppelungen und grotesken Preis-
bewegungen.

Nur wer das versteht, versteht auch,
warum die Gaspreise im letzten Jahr
plétzlich durch die Decke gingen.
Durch die global wieder anziehende
Konjunktur stiegen die Borsenpreise,
da sich viele Versorger offenbar nicht
ausreichend Uber langfristige Vertrage
abgesichert hatten. Nun erwartete
man im Westen, dass Russland uber
die bestehenden langfristigen Liefer-
vertrage hinaus zusatzlich grof3e Men-
gen an Gas nach Europa transportiert,
das dann Uber die Borsen eingekauft
werden kann. Doch diesen Gefallen tat
Gazprom dem Westen nicht. Warum
auch? Da die groBen Volumen der
langfristigen Vertrage ja mittlerweile -
Ubrigens gegen den Wunsch Gaz-
proms(!) - an den Boérsenpreis gekop-
pelt waren, hatte Gazprom nicht das
geringste betriebswirtschaftliche Inter-
esse daran, den Boérsenpreis durch
zusatzliche Lieferungen wieder nach
unten zu bewegen und sich so selbst
zu schaden. Im Westen hiel3 es jedoch,
dies sei eine ausgekltgelte Erpressung,
um die Genehmigung von Nord
Stream 2 zu beschleunigen. Entweder
man hat hierzulande Uberhaupt nicht
verstanden, in welche Falle man sich
durch die Liberalisierung des Marktes
und die Bepreisung langfristiger Ver-
trage anhand des Borsenkurses
gebracht hat, oder man hat dies sehr
wohl verstanden, wollte jedoch mit
dem ausgestreckten Finger auf Putin
vom eigenen Versagen ablenken.

Und dann kamen der Krieg und die
offenen Drohungen der EU, moglichst
schnell ein Gasembargo gegen Russ-
land zu verhangen. Die Preise an den
Borsen gingen durch die Decke und es
herrschte absolute Unsicherheit, wie
sich die physischen Gaslieferungen in
absehbarer Zukunft entwickeln wur-
den. Nun wollte im Sommer kein Ver-
sorger oder GroRBhandler, der noch
halbwegs bei Verstand ist, grol3ere
Mengen zum Borsenpreis einkaufen.
Man darf sich das so vorstellen: Im
Sommer herrscht auf dem Gasmarkt
normalerweise Flaute, da die Haus-
halte wenig Gas verbrauchen. Versor-
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ger nutzen die niedrigen Preise dann,
um Volumen fir den Winter bereits
einzukaufen und in den Gasspeichern
einzulagern. Doch in diesem Sommer
gehen die Preise durch die Decke und
wenn Gazprom im Herbst plétzlich
doch wieder alle Férderhahne auf-
dreht und der Preis an den Bérsen kol-
labiert, wirden die Versorger, die im
Sommer zu Hochstpreisen Gas einge-
kauft und eingelagert haben, massive
Verluste machen. Es kam, wie es kom-
men musste: Der Markt brach zusam-
men und wieder gab man nicht der
Privatisierung und der Kopplung des
Gaspreises an den Borsenpreis fur Gas
die Schuld, sondern Russland.

Mittlerweile ist es fragwurdig, ob Gaz-
prom zurzeit die bestehenden Liefer-
vertrage bedient. Da auf der Abneh-
merseite jedoch durch die Eingriffe der
Netzagentur sich die Rahmenbedin-
gungen ebenfalls geandert haben,
kann man hierzu als AulRenstehender,
der keinen Einblick in die Vertrage hat,
wenig sagen. Was jedoch passiert ist,
ist, dass die Bundesnetzagentur im
Einklang mit dem ausgerufenen Gas-
notstand seit Beginn Juni den Einkauf
von Gas unter eine Art Zwangsverwal-
tung gestellt hat. Die Firma Trading
Hub Europe (THE), eigentlich ein klei-
nerer, vorrangig technischer Dienst-
leister im Gasmarkt, hat nun die
hoheitliche Aufgabe, den Markt sprich-
wortlich leerzukaufen [4] und die nati-
onalen Gasspeicher mit der technisch
maximalen Menge pro Tag zu fullen.
Das sind 504.000 Megawattstunden
pro Tag - mehr als aus Russland zur-
zeit geliefert wird. Auf den Preis soll
THE dabei nicht achten, sondern blind-
links zu jedem aufgerufenen Preis ein-
kaufen. Das Gros der Importe kommt
aktuell aus Norwegen, den Niederlan-
den und Belgien; Letzteres sind vor
allem LNG-Lieferungen, die Uber Ant-
werpen ins Verbundnetz eingespeist
werden. Deutschland kauft also der-
zeit ohne Sinn und Verstand den Markt
leer.

In den Wirtschaftswissenschaften weil3
man, dass sich ein Preis immer aus
Angebot und Nachfrage zusammen-
setzt; vor allem an den Borsen funktio-
niert der Preismechanismus exakt so.
Richtig problematisch wird es immer
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dann, wenn man zwar marktwirt-
schaftliche Mechanismen zum Leitfa-
den erklart, dann jedoch diese Mecha-
nismen ignoriert und ohne Sinn und
Verstand entgegen marktwirtschaftli-
cher Logik handelt. Wenn kein Impor-
teur zu den aufgerufenen Preisen ein-
kaufen will, sinkt die Nachfrage. Und
wenn die Nachfrage sinkt und es zu
einem Uberangebot kommt, sinkt der
Preis. Diese jetzige Blase ware also gar
nicht entstanden, hatte man nicht
kinstlich in den Markt eingegriffen.
Wenn nun aber der Grol3teil der physi-
schen Gasstréme gar nicht Uber die
Borse gehandelt wird, es aul3er der
THE keinen Einkaufer an der Borse gibt
und jeder Marktteilnehmer weil3, dass
die THE am Ende des Tages ohnehin
504.000 Megawattstunden zu jedem
Preis einkauft, der aufgerufen wird ...
was meinen Sie, in welche Richtung
sich der Borsenpreis entwickelt?

Es ist daher auch kein Zufall, dass der
Handelspreis, der vor dem Ausrufen
des Notstands und vor der Einschal-
tung der THE als nationalen Grol3ein-
kaufer bei rund 80 Euro pro MWh lag,
sich kurz danach nur noch in eine Rich-
tung bewegt hat und heute - nur zwei
Monate spater - bei Uber 200 Euro pro
MWh liegt. Der hohe Bdrsenpreis ist
also eine direkte Folge des verhangten
Gasnotstands und der Strategie, gigan-
tische Mengen unabhangig vom Preis
an der Borse einzukaufen.

Aber was soll man auch machen? Die
norwegische Statoil, die niederlandi-
sche Gasunie und die zahlreichen,
meist US-amerikanischen LNG-Anbie-

ter nutzen die Liberalisierung halt auf
ihre Art und Weise und die Bundesre-
gierung wird sie kaum zwingen kon-
nen, ihr das begehrte Gas zu einem
Sonderpreis zu verkaufen. Mit der
Liberalisierung des Gasmarktes wur-
den die Rahmenbedingungen geschaf-
fen, die jetzt zu einer todlichen Falle
fur uns werden.

Stellt sich die spannende Frage, wer
eigentlich die Rechnung der THE
bezahlt. Geld hat das kleine Unterneh-
men naturlich nicht. Bezahlt wird das
Gas an den Borsen mit der Kreditlinie,
die die staatliche Férderbank KfW der
THE zur Verfugung stellen muss - das
sind grofl3zugige 15 Milliarden Euro.
Dieses Geld kommt fur die THE im
Herbst und Winter wieder rein - dann,
wenn die Versorger das Gas aus den
Speichern kaufen mussen, das der THE
gehort. Und dieses Geld holen sich die
Versorger dann naturlich von den End-
kunden wieder. Kein Wunder also,
dass viele Versorger schon jetzt pro-
phylaktisch den Endkundenpreis mehr
als verdoppeln. Das Geld, das momen-
tan mit beiden Handen an der Energie-
borse ausgegeben wird, ist also genau
das Geld, das wir in den nachsten
Monaten und Jahren als Aufschlag auf
unserer Verbrauchsabrechnung wie-
derfinden. Rechnerisch sind es also
wir, die zurzeit ohne Sinn und Ver-
stand den Markt zu grotesk Uberteuer-
ten Preisen leerkaufen.

Da freuen sich die Gaslieferanten aus
den Niederlanden, Norwegen und den
USA. Und dass bei einem derart dys-
funktionalen Markt an der Energie-
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bérse so mancher Trader sein Glick
gar nicht fassen kann, kann auch als
gesetzt angenommen werden. Wie soll
es auch anders sein, wenn ein staatlich
beauftragter und mit nicht endlichen
finanziellen Mitteln ausgestatteter
Amateureinkaufer [5] an der Borse
gegen professionelle Handelsabteilun-
gen von Finanz- und Energiekonzernen
zockt, die Uber alle ndtigen Netzwerke,
Algorithmen und jede Menge Know
how verfligen? Auch deren Gewinne
sind am Ende Teil unserer Gasrech-
nung. Aber schuld daran ist naturlich
Putin; wer auch sonst?

Quellen:

Gabe es denn eine Losung fur dieses
Dilemma? Naturlich. Wiirde der Markt
jetzt mit Gas geflutet, wirde die Blase
an den Gasborsen binnen Sekunden
zusammenbrechen. Auch hier tberre-
agieren die Markte ndmlich gnadenlos.
Ein Anruf in Moskau wirde gendgen.
Und wenn man Uber seinen Schatten
springen und die betriebsbereite Pipe-
line Nord Stream 2 6ffnen wurde, ware
der ganze Spuk mit einem Schlag vor-
bei. Doch das will die Bundesregierung
ja nicht. Die Kosten fur dieses Politik-
versagen zahlen ja am Ende ohnehin
wir.

1 https://www.tagesschau.de/inland/nord-stream-turbine-scholz-103.html

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:31998L0030

3 https://www.mdr.de/nachrichten/welt/osteuropa/politik/russland-gaspreise-

gazprom-eu-100.html

4 https://www.spiegel.de/wirtschaft/energiekrise-die-gashamster-zu-besuch-
bei-trading-hub-europe-a-d663942e-bd73-453c-b5bb-bd87aef4df03

5 https://www.spiegel.de/wirtschaft/energiekrise-die-gashamster-zu-besuch-
bei-trading-hub-europe-a-d663942e-bd73-453c-b5bb-bd87aef4df03
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