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Mehr Lieferanten bedeuten nicht 
unbedingt eine sichere Versorgung  

 
 

Russisches Pipeline-Gas war lange ein fester Bestandteil der 

europäischen Energieversorgung: große Mengen, durch Pipe-

lines, über lange Zeiträume. Das war eine zuverlässige Art der 

Versorgung, aber zugleich mit einer großen Abhängigkeit ver-

bunden, die spätestens mit dem Überfall Russlands auf die Uk-

raine zum untragbaren Risiko wurde. Aus dieser Abhängigkeit 

haben wir uns mittlerweile befreit. Doch unabhängig hat es uns 

nicht gemacht. Europa bezieht Gas heute aus anderen Quellen 

– und ist dabei stärker von Marktpreisen, kurzfristigen Lieferun-

gen und der Geopolitik abhängig als zuvor. Die Frage lautet des-

halb nicht nur: Woher kommt das Gas? Sondern auch: Zu wel-

chen Bedingungen bekommen wir es? 

Leere Speicher sind ein Signal 

Vor jedem Winter wandert der Blick zu den Gasspeichern. Der 

Füllstand zeigt, wie gut Europa auf die anstehende Heizsaison 

vorbereitet ist. Ein niedriger Stand heißt nicht unbedingt, dass 

unsere Versorgungssicherheit gefährdet ist. Aber er ist ein Zei-

chen für unsere Vulnerabilität. Denn Speicher sind Puffer, die in 

der Regel auch zum Einsatz kommen. Sie gehören Unterneh-

men, die nach Wirtschaftlichkeit entscheiden, ob sie ihre Lager 

füllen oder nicht. In der Vergangenheit funktionierte die Vorsorge 

problemlos. Die Betreiber füllten die Speicher ab dem Ende des 

Winters mit günstigem Gas, das sie zu höheren Preisen im da-

rauffolgenden Winter wieder abverkauften.  

Nun konkurriert Europa beim Einkauf mit der ganzen Welt, vor 

allem mit Asien, um das per Schiff transportierte LNG. Der Krieg 

am Persischen Golf hat das Angebot reduziert und treibt die 

Preise zusätzlich. Gas war diesen Sommer nicht günstig, und 

damit ist das Geschäftsmodell der Betreiber hinfällig. Europa 
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Abb. 1: Gasspeicherfüll-
stand Europa 

 
Quelle: Bloomberg, LBBW Research 
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und insbesondere Deutschland starten also mit niedrigen Füll-

ständen in die kalte Jahreszeit. Deutschland verbraucht zwi-

schen 80 und 100 Mrd. m3 Gas im Winter. Nur ein kleiner Teil – 

etwa 35 % - davon ist vertraglich im Volumen fixiert, und alles 

hängt ab von Marktpreisen. Lassen sich in Asien höhere Preise 

erzielen, fährt das Schiff dorthin und nicht nach Wilhelmshaven.  

Deutschland kauft Flexibilität – und trägt ihr Preisrisiko 

Wir haben uns aus der Abhängigkeit eines einzigen Landes her-

aus bewegt und sind nun breiter diversifiziert. Lang- und kurz-

fristige Verträge suggerieren Flexibilität. Doch verloren gegan-

gen ist dabei die Planbarkeit – auch in finanzieller Hinsicht. Im 

Zweifel sind wir gezwungen, hohe Preise zu akzeptieren. Umso 

mehr, weil die Gasspeicher leerer sind als je zuvor. Das spüren 

Unternehmen bei der Planung ihrer Energiekosten und Haus-

halte, wenn die Gasrechnung kommt. Auch auf den Strommarkt 

wirken sich die Gaspreise aus. Denn wenn Gaskraftwerke benö-

tigt werden, um die Stromnachfrage zu decken, bestimmt deren 

Preis den Marktpreis. Herrschen milde Temperaturen oder gibt 

es viel Strom aus Erneuerbaren, braucht es – zumindest zeit-

weise – kein Gas.  

Der Ausweg beginnt beim Strom 

Kurz nach Ausbruch des Irankriegs Ende Februar stieg der Gas-

preis im März von etwa 32 EUR je MWh auf fast 63 EUR. Der 

Strommarkt blieb zunächst scheinbar unbeeindruckt vom Ge-

schehen. Und vielleicht erinnern Sie sich: In ganz Europa war es 

im März in weiten Teilen außergewöhnlich sonnig und mild. Je 

mehr Erneuerbare unseren Strombedarf decken, desto weniger 

anfällig ist zumindest der Strommarkt für geopolitische Ereig-

nisse und desto mehr sinkt die Nachfrage nach Gas im Land. 

Das schützt nicht vor jeder Preisspitze – aktuell über 94 EUR je 

MWh - wir können unsere Abhängigkeit aber durchaus senken. 

Ein Weg zu mehr Preisstabilität könnte auch eine Fixierung der 

Preise in den Lieferverträgen sein. Doch dafür müssten wir uns 

auf die Abnahme großer Mengen über lange Zeit festlegen und 

wären an Gas gebunden, auch wenn wir es in diesem Umfang 

gar nicht bräuchten. Bei unseren bestehenden langfristigen Ver-

trägen sind wir nicht in der Position, einen langfristigen Preis zu 

verhandeln. Denn die Gegenseite weiß, dass unsere Abnahme-

mengen sukzessive sinken werden. 

Umso wichtiger ist es, regenerative Energien auszubauen und 

auf Wärmepumpen sowie elektrische Fahrzeuge umzusteigen. 

Erneuerbare können uns bei Strom ein Stück unabhängiger von 

Gas machen. Das Problem von Gasheizungen oder des Bedarfs 

der Industrie löst das hingegen nicht. Solange sie auf Gas ange-

wiesen sind, können wir zwar die Versorgung sichern, nicht aber 

die Preise. Die neue Gasabhängigkeit endet nicht mit einem an-

deren Lieferanten. Erst wenn unser Gasverbrauch sinkt und wir 

den Übergang verlässlich gestalten, werden wir tatsächlich un-

abhängiger.  

Abb. 2: Ursprung der 
Gaslieferungen in Mrd. 
m3 (max.) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Bloomberg, LBBW Research 

 

 

Auswirkungen 
auf den Markt 
für Strom 

Abb. 3: Gaspreisentwick-
lung 2026 (1-Monats-For-
ward-Kontrakt für TTF) in 
EUR je MWh 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Bloomberg, LBBW Research 
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ständigkeit wir jedoch keine Gewähr übernehmen können. Sie gibt unsere 
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sen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persönliche Beratung. Sie 
dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung 
zum Kauf oder Verkauf. Für weitere zeitnähere Informationen über konkrete 
Anlagemöglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung 
wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater. 
 
Wir behalten uns vor, unsere hier geäußerte Meinung jederzeit und 
ohne Vorankündigung zu ändern. Wir behalten uns des Weiteren vor, 
ohne weitere Vorankündigung Aktualisierungen dieser Information 
nicht vorzunehmen oder völlig einzustellen. 
 
Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen früheren Wert-
entwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlässlichen In-
dikator für die künftige Wertentwicklung dar. 
 
Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifi-
ziert werden. In diesen Fällen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwen-
dung dazu bestimmt ist, die Qualität der jeweiligen Dienstleistung für den 
Kunden des Zuwendungsempfängers zu verbessern. 
 
Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber 
und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings 
und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Ei-
gentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich 
oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschützt. Der Vertriebshänd-
ler erhält die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. Es ist nieman-
dem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustim-
mung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder 
mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu repro-
duzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu übertragen zu verbreiten, zu 
vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur späteren Nutzung für einen sol-
chen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein eingetragenes Warenzeichen. 
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