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»Schiefergas kdnnte das Energiethema 2013 werden.
Macht es uns von Gasimporten unabhangig?
Oder zerstort seine Forderung die Umwelt? «*

RALF NESTLER, JOURNALIST ZEIT ONLINE

Strategie 2030 — das ist der Titel einer Forschungsreihe, die unser Haus seit 200§ gemeinsam mit
dem Hamburgischen WeltWirtschaftsInstitut (HWWI) herausgibt. Wir mochten mit diesen Studien
Trends aufzeigen, die uns schon jetzt beschiftigen, aber auch Auswirkungen auf morgen haben
werden. Denn unser Verhalten von heute wird das Leben der nichsten Generation entscheidend

bestimmen und beeinflussen.

Die Welt befindet sich in einem immer schnelleren Wandel - hervorgerufen durch fortgesetzte
Technologiespriinge, ein rasant wachsendes Wissen und eine globalisierte Wirtschaft. Dabei beein-
flussen sich die politischen, gesellschaftlichen, technologischen und wirtschaftlichen Verinderungen
gegenseitig — mal verstirkend, mal bremsend - und werden so in der Wahrnehmung der Menschen
immer komplexer, auch im Sinne von weniger greifbar. Dies gilt umso mehr, als sie weit in die

Zukunft reichen, im Falle des demografischen Wandels sogar generationeniibergreifend wirken.

Vor diesem Hintergrund widmen wir die Schriftenrethe »Strategie 2030 - Vermogen und Leben in
der nichsten Generation« langfristigen volkswirtschaftlichen Fragestellungen und beschiftigen uns
jenseits klassischer Finanzmarktthemen mit gesellschaftlichen Wandlungsprozessen. Die Studien
vereinen die Expertise von iiber unsere Landesgrenzen hinaus anerkannten Wirtschaftsforschern

mit den umfassenden Erfahrungen eines traditionsreichen und fiihrenden Privatbankhauses.

Wir wiinschen Thnen eine anregende Lektiire!

* ZEIT ONLINE vom 31. Dezember 2012:
[http://www.zeit.de/politik/2012-12/deutschland-streitet-ueber-ga] (14. Juni 2013).
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Zusammenfassung

Der weltweite Energieverbrauch ist in den letzten Jahrzehnten kriftig gestiegen und es ist davon
auszugehen, dass sich dieser Prozess in den nichsten Jahren fortsetzen wird. Dabei kommt das
starke Nachfragewachstum besonders aus den Schwellenlindern, die fiir ihre stark wachsenden
Volkswirtschaften grofle Mengen an Energie bendtigen. Wahrend der chinesische Energieverbrauch
im Jahr 2000 noch halb so grof§ war wie der amerikanische, 1&ste China im Jahr 2010 die USA als
weltweit grofSten Energieverbraucher ab. Es stellt sich die Frage, wie das kiinftige Energieangebot
die steigende -nachfrage decken kann. Besonders Gas konnte hier eine herausragende Rolle spielen,
da in den letzten Jahren weltweit erhebliche Schiefergasvorkommen entdeckt wurden. Wiirde die
Schiefergastorderung global in dem Umfang erfolgen, wie dies bereits heute in den USA der Fall ist,
wiirden sich weitreichende Verianderungen der Energiemirkte ergeben; dies gilt im Hinblick auf die
Preisentwicklung fossiler Brennstoffe, die Verinderung der Reichweiten und die Auswirkungen auf
die Umwelt.

Vor einigen Jahren hat in den USA eine »Schiefergasrevolution« eingesetzt und dort zu erheb-
lichen Verinderungen auf dem Energiemarkt gefihrt. Im Zuge der ansteigenden Produktion sind
die amerikanischen Gaspreise im globalen Vergleich iiberdurchschnittlich stark gesunken. In den
USA wird zunehmend Gas fiir die Stromerzeugung eingesetzt, wihrend der Kohleanteil sinkt. In-
folgedessen konnten die USA durch die gestiegene Schiefergasforderung neben einer weitgehenden
Importunabhingigkeit von Erdgas auch ihre Klimabilanz verbessern. Schiefergas kann mithilfe des
sogenannten Hydraulic Fracturing (Fracking) gefordert werden. Hierbei wird ein Gemisch aus
Wasser, Quarzsand und Chemikalien in den Boden gepumpt, das die Gesteinsschichten aufsprengt,
um so das Gas forderbar zu machen. In Europa gibt es gegeniiber dem Fracking-Verfahren noch
grofle Bedenken. Es wird befiirchtet, dass durch den Einsatz von Chemikalien beim Fracking das
Grundwasser verunreinigt werden konnte und sich die Gefahr von Erdbeben erhoht.

Die starke Ausweitung der Erdgasforderung in den USA hat nicht nur Auswirkungen auf den
heimischen Energiemarkt und Wirtschaftsstandort, sondern beeinflusst auch tiberregionale Markte.
Durch das Sinken der Gaspreise in den USA und den damit verbundenen Nachfrageriickgang
nach Kohle sank auch der weltweite Kohlepreis. Dadurch ist in Europa der Anreiz gestiegen, ver-
mehrt Kohle in der Industrie und bei der Stromerzeugung einzusetzen — mit entsprechend negati-
ven Folgen fiir die CO,-Bilanz. Somit gehen durch den niedrigen Kohlepreis und den Zerfall der
CO,-Zertifikatepreise in Europa Anreize verloren, in innovative und klimafreundliche Technologien
zu investieren. In den USA profitieren gleichzeitig energieintensive Unternehmen von niedrigen
Gaspreisen und haben damit einen Wettbewerbsvorteil gegentiber ihren europdischen und astati-
schen Konkurrenten. In Deutschland sollte jedoch ein vorschnelles Handeln in Bezug auf die Schie-
fergastorderung vermieden werden: Gerade in den Landern mit einer grofien Bevolkerungsdichte
hitten negative Umweltauswirkungen erhebliche Folgen fiir grofie Teile der Bevolkerung. Russ-
land als grofler Gasexporteur konnte zunehmend durch die niedrigen Preise von amerikanischem

Erdgas unter Druck gesetzt werden. Dies ist besonders dann der Fall, wenn die amerikanische
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Regierung den Bau von Fliissiggasterminals erlaubt und Gas vor allem nach Asien exportiert. In
China ist davon auszugehen, dass durch die Entdeckung dortiger Schiefergasvorkommen der
Ausbau des Gassektors zeitnah vorangetrieben wird. Weltweit ist mit Investitionen in den Ausbau
der Infrastruktur in Form von Pipelines sowie LNG-Terminals (LNG = »Liquefied Natural Gas«)
zu rechnen.

Aus Anlegersicht gilt es, die Unsicherheiten zu berticksichtigen, die sich aus den schwankenden
Schitzungen hinsichdich der f6rderbaren Reserven und den regional sehr unterschiedlichen Rah-
menbedingungen der Schiefergasgewinnung ergeben. Dennoch konnen die branchenspezifischen
Wertentwicklungen der in den USA maf3geblich involvierten Unternehmen wichtige Hinweise auf
kiinftige Investment-Potenziale in anderen Landern geben. Dartiber hinaus sind langfristige Aus-

wirkungen auf wichtige Wahrungsaustauschverhiltisse zu erwarten.
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1 Einleitung

Mit Blick auf die wachsende Erdbevilkerung wird in den nichsten Jahren die Deckung des Energie-
bedarfs von globaler Bedeutung sein. Es ist davon auszugehen, dass die Energienachfrage weltweit
kontinuierlich ansteigen wird. Besonders die Schwellenlinder werden fiir ihre stark wachsenden
Volkswirtschaften grofle Mengen an Energie benétigen. Es stellt sich daher die Frage, wie das kiinf-
tige Energieangebot die steigende -nachfrage decken kann. Trotz des wachsenden Anteils erneuer-
barer Energien wie Windkraft, Wasserkraft und Biomasse am weltweiten Energieangebot werden
auch zukiinftig vor allem fossile Energietriger eingesetzt werden mussen, um den weltweiten Ener-
giebedarf zu decken. Besonders Gas konnte hier eine herausragende Rolle zukommen, da in den
letzten Jahren weltweit erhebliche Schiefergasvorkommen entdeckt wurden. In den USA hat vor
einigen Jahren eine »Schiefergasrevolution« eingesetzt und dort zu erheblichen Verinderungen auf
dem Energiemarke gefithrt. Wihrend in den USA die Schiefergasvorkommen schon ausgebeutet
werden, gibt es in Furopa noch grofle Bedenken. Schiefergas kann nur mithilfe des sogenannten
Hydraulic Fracturing (Fracking) gefordert werden. Hierbei wird ein Gemisch aus Wasser, Quarz-
sand und Chemikalien in den Boden gepumpt, das die Gesteinsschichten aufsprengt, unter denen
das Gas lagert. Der Einsatz von Fracking wird zurzeit aufgrund der beftirchteten Umweltauswir-
kungen kontrovers diskutiert. Diese Kontroverse fiihrt aktuell dazu, dass es in Deutschland schwer-
fallt, eine gesetzliche Regelung fuir das Fracking zu finden. Zwar konnte sich die Regierungskoalition
im Laufe des Monats Mai auf einen Gesetzesentwurf einigen, doch ist es mehr als fraglich, ob dieser
vom Bundesrat akzeptiert wird. Gerade aus den Bundeslindern, wo im Boden Schiefergas lagert,
ist mit Widerstand zu rechnen. Die Politiker aus Niedersachen, Nordrhein-Westfalen und Baden-
Wiirttemberg befiirchten, in der Wihlergunst zu sinken, sollten sie dem Fracking zustimmen. Auch
auf EU-Ebene ist Fracking 2013 ein Thema. So betonte der EU-Energiekommissar Giinther Oettin-
ger, dass man im Vorhinein keine Technik ausschlieffen solle, insbesondere da sie die Attraktivitit
von Wirtschaftsstandorten andere. Durch den Ersatz von Kohle durch Schiefergas zur Stromer-
zeugung kann zudem die CO,-Bilanz eines Landes verbessert werden. Genau dies ist in den USA
geschehen. Neben der Bewertung der weltweiten Vorkommen und deren Auswirkungen auf tiber-
regionale Mirkte wird sich daher ein Teil der Studie mit den Umweltaspekten der Schiefergastor-
derung beschiftigen. Die starke Ausweitung der Erdgasforderung in den USA hat nicht nur Aus-
wirkungen auf den heimischen Markt, sondern beeinflusst auch tiberregionale Markte. Durch die
niedrigere Kohlenachfrage der USA und die damit verbundenen sinkenden internationalen Kohle-
preise sind die Anreize in Europa gestiegen, vermehrt Kohlekraftwerke zur Stromerzeugung ein-
zusetzen - mit entsprechend negativen Folgen fiir die CO,-Bilanz. Gleichzeitig profitieren energie-
intensive Unternehmen (wie zum Beispie] Chemieunternehmen) mit Sitz in den USA von nied-
rigen Gaspreisen und haben damit einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber thren Konkurrenten in
Europa und Asien. Auswirkungen der Schiefergasforderung auf tiberregionale Energiemirkte wer-
den in der vorliegenden Studie genauso analysiert wie die Frage, wer die potenziellen Gewinner und

Verlierer einer weltweiten Schiefergasrevolution sind.
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2 Primdrenergieverbrauch

2.1 Energieverbrauch insgesamt

Der weltweite Energieverbrauch hat sich seit 1965 mit einer Zunahme von tiber 225 % mehr als
verdreifacht. Das Wachstum von 2,5 % im Jahr 201 entspricht dem durchschnittlichen jihrlichen
Wachstum in der vergangenen Dekade. Jedoch hat es erhebliche Verschiebungen zwischen den
Lindergruppen gegeben. Wihrend 2000 der chinesische Energieverbrauch noch halb so groff war
wie der amerikanische, l6ste China im Jahr 2010 die USA als weltweit grofSten Energieverbraucher
ab. Generell ist eine Verschiebung der Nachfrage weg von den OECD-Lindern und hin zu den

(asiatischen) Schwellenlindern zu erkennen.'
2.2 Anteile der Energietrager am Primdrenergieverbrauch

Trotz des Ausbaus der erneuerbaren Energien wird noch immer der Grofiteil des Primirenergie-
verbrauchs aus fossilen Brennstoffen (Gas, Ol, Kohle) bezogen. Der Anteil fossiler Brennstoffe am
weltweiten Energieverbrauch betrigt 87 %. Den grofiten Anteil am Energieverbrauch hat heute
Erdol (siche Abb. 1). Im Laufe der 6cer-Jahre hat Ol Kohle als wichtigsten Energietriger abgeldst.
Mitte der 7oer-Jahre erreichte Ol seinen hochsten Anteilswert und trug knapp die Hilfte zum Welt-
energieverbrauch bei. Seitdem hat sich der Anteil auf etwa 33,1% vermindert. Der Anteil von Kohle
am weltweiten Energieverbrauch, der noch zur Jahrtausendwende bei nur knapp 25 % lag, ist mit
30,3 % der zweithochste hinter Erddl. Erdgas hat seinen Anteil am Energieverbrauch im Laufe der

Zeit auf knapp 25 % im Jahr 2011 gesteigert. Der weltweite Gasverbrauch stieg 2011 auf 23,7 % an,

1 Vgl BP (2012).

Weltweiter Energiemix, 1965-2010
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Abb. 1 Quellen: BP (2012); HWWI.
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Anteil verschiedener Brennstoffe am Primdrenergieverbrauch
Angaben in %

35 I 2010
2035
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Erdol Kohle Erdgas Erneuerbare Kernenergie
Energien
Abb. 2 Quellen: TEA (2012b); HWWI.

wobel der Anstieg in China, Saudi-Arabien und Japan durch einen starken Riickgang der Nach-
frage in Europa (-9,9 %) teilweise wieder ausgeglichen wurde. Die Atomkraft trug im Jahr 2011
ca. 5 % zum weltweiten Primirenergiemix bei.” Besonders der Einsatz der erneuerbaren Energien
nahm in den letzten Jahren weltweit kriftig zu und erreichte einen Anteil von etwa 2,1% am glo-
balen Primirenergieverbrauch.

Auch in Zukunft ist davon auszugehen, dass sich die Energienachfrage aufgrund des weiter star-
ken Wirtschaftswachstums in den Schwellenlindern und der zunehmenden Weltbevolkerung deut-
lich erhéhen wird. So geht die Energy Information Administration (EIA) in ihrem Referenzszena-
rio davon aus, dass von 2011 bis zum Jahre 2030 der weltweite Energiebedarf um gut 35 % ansteigen
wird, bis 2035 sogar um fast 45%.” Die International Energy Agency (IEA) schitzt, dass sich von
2010 bis 2035 die weltweite Energienachfrage sogar um 60 % erhohen wird, wobei hierfiir wesent-
lich China, Indien und der Mittlere Osten verantwortlich sein werden. Bis 2035 erwartet die IEA
einen leichten Riickgang des Anteils von Erddl am Energiemix auf 27 %, einen Riickgang von Kohle
um drei Prozentpunkte auf 25 % und einen Anstieg des Gasanteils um zwei Prozentpunkte auf
24% (siche Abb. 2). Des Weiteren prognostiziert die IEA einen Anstieg der globalen Gasnachfrage
um fast 50% von 3,3 Bio. m’ auf ca. finf Bio. m’ im Jahr 2035. Damit ist Gas der Primirenergietr-

ger mit dem am stirksten wachsenden Anteil am weltweiten Energlemix in diesem Zeitraum.

2 Vgl. ebenda.
3 Vgl EIA 2011).
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3 Weltweite Verteilung konventioneller
Erdgasvorkommen

Eine Voraussetzung zur Deckung des Energiebedarfs der Weltbevolkerung sind ausreichende
Reserven fossiler Energietriger. Normalerweise werden bei der Analyse von Rohstoffvorkommen
die Reserven (nachgewiesene, zu heutigen Preisen und mit heutiger Technik wirtschaftlich gewinn-
bare Energierohstoffmengen) und nicht Ressourcen (nachgewiesene, aber derzeit technisch und/
oder wirtschaftlich nicht gewinnbare Energierohstoffmengen) betrachtet. Die Bundesanstalt fiir
Geowissenschaften und Rohstoffe (BGR) rechnete die Schiefergasvorkommen aber trotz der Mog-
lichkeit, diese schon heute wirtschaftlich abzubauen, den Ressourcen (anstatt den Reserven) zu.
Dies ist womoglich damit zu erkliren, dass aufler in den USA in den Landern mit Schiefergasvor-
kommen auf nationaler Ebene kein politischer Konsens beztiglich der Schiefergasforderung besteht.
Deshalb werden in der vorliegenden Studie vorerst die Schiefergasressourcen betrachtet.

Die statische Reichweite der fossilen Energietrager entspricht dem Verhiltnis zwischen den der-
zeitigen Reserven und dem derzeitigen Verbrauch (siche Abb. 3). Erddl wird bei konstantem Ver-
brauch im weltweiten Durchschnitt noch 1,5 Jahre vorhanden sein (betrachtet man das Verhiltnis
Reserve zu Produktion, so sind es noch §4 Jahre). Damit ist Erdol der knappste fossile Energietrager.
Erdgas liegt mit 64 Jahren an zweiter Stelle. Die grofiten Erdgasreserven sind in Russland zu finden.
Kohle ist mit ca. 112 Jahren Reichweite der fossile Energietrager mit den grofiten Reserven weltwetit.
Auffallend ist, dass sich in den letzten 30 Jahren die Reichweiten stetig erhohten - trotz eines glei-
chermaflen ansteigenden Verbrauchs. Dies ist zum grofiten Teil damit zu erkliren, dass durch die
Entwicklung neuer Produktionstechnologien (wie zum Beispiel Fracking, das zur Forderung von
Schiefergas benotigt wird) immer groflere Mengen fossiler Energietriger gefordert und verbraucht
werden konnen. Somit sinken die Ressourcen, da die férderbaren Mengen nun als Reserven gelten.
Folglich steigen bei konstantem Verbrauch auch die Reichweiten.

Werden die Reichweiten unter Berticksichtigung der Ressourcen (also aller bekannten Vorkom-
men, die momentan aber weder wirtschaftlich noch technisch abbaubar sind) betrachtet, so zeigt

sich eine deutlich verinderte Situation der Reichweiten. Die Reichweiten fiir Hart- und Weich-

Die Reichweite fossiler Reserven

Erdol Erdgas Kohle
in Mrd. Barrel* in Bio. m’ in 10 Mio. t
Reserve Verbrauch  Reichweite Reserve  Verbrauch  Reichweite Reserve Verbrauch  Reichweite
pro Jahr in Jahren pro Jahr in Jahren pro Jahr in Jahren
1980 667,5 21,8 30,6 81,0 1,4 56,3 367,3
1990 1003,2 24,2 41,5 125,7 2,0 64,1 454,7
2000 1104,9 28,0 39,5 154,3 2,4 64,0 480,5
2010 1622,1 31,9 50,8 196,1 3,2 62,2 86.093,8 725,4 118,7
2011 1652,6 32,1 51,5 208,4 3,2 64,7 86.093,8 769,5 111,9

* 1 Barrel = 159,1 Liter

Abb. 3 Quellen: BP Statistical Review of World Energy (2012); BP Statistical Review of World Energy (2011); HWWI.
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braunkohle liegen bei 2.600 beziehungsweise 3.900 Jahren. Aus heutiger Sicht sind sie somit unend-
lich vorhanden, vorausgesetzt, dass auch in Zukunft Produktionstechnologien weiterentwickelt und
somit die Forderung kontinuierlich ausgeweitet werden kann. Die Reichweite von Erdol erhoht sich

knapp um einen Faktor zwei auf 81 Jahre, die von Erdgas um einen Faktor drei auf 180 Jahre."

Die Reichweite fossiler Reserven

Erdol Erdgas
in Mrd. Barrel in Bio. m’
Ressourcen Verbrauch Reichweite Ressourcen Verbrauch Reichweite
pro Jahr in Jahren pro Jahr in Jahren
2011 2.583,4 32,1 80,5 577,3 3,2 180,4
Hartkohle Weichkohle
in Mrd. t in Mrd. t
Ressourcen Verbrauch  Reichweite Ressourcen Verbrauch Reichweite
pro Jahr in Jahren pro Jahr in Jahren
2011 17.119 6,6 2.582,8 4.152,0 1,1 3.939,3
Abb. 4 Quellen: BGR (2012b); BP Staristical Review

of World Energy (2012); HWWI.

4 Weltweite Vorkommen von Schiefergas

Die Verbesserung der Produktionstechnologien fithrte zum einen zur Ausweitung der Forderung
konventioneller Energietriger und zum anderen in den vergangenen Jahren verstirkt zur Forderung
nichtkonventioneller fossiler Energietrdger (vor allem Schiefergas und Schieferdl). In dieser Studie
konzentrieren wir uns auf die Schiefergasvorkommen, da die Forderung vor allem in den USA
sehr viel weiter vorangeschritten ist. Sie fihrt zu strukturellen Verdnderungen des amerikanischen
Energiemarktes und wird langfristig Konsequenzen fiir die weltweiten Gas- und Olpreise mit sich
bringen. In den nichsten Jahren kénnte es aber auch beim Abbau von Schieferdl zu erheblichen
Verinderungen kommen.

Im Folgenden wird eine Ubersicht der konventionellen und nichtkonventionellen Erdgas-
ressourcen (Schiefergas) weltweit gegeben. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Angaben fiir
nichtkonventionelle Erdgas- und Erddlvorkommen nur in den Vereinigten Staaten ausreichend ge-
sichert sind. Im Rest der Welt muss aufgrund der erst kiirzlich entdeckten Vorkommen eine grofie

Unsicherheit beziiglich der Schitzungen in Kauf genommen werden (siehe Abb. s).

4 Vgl. BGR (2012b).
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Weltweite Ressourcen von Erdgas und Schiefergas | §°E,Vef““°29“es Erdgas
chieferga:

Angaben in Billionen m?

GUS
I . 121,05
Europa 10,69
Nordamerika | 4[,{8;
[ 39,70 14,61
22,;4 Naher Osten
I 43,25
5,66
Afrika
P 32,97
30,48
Lateinamerika
I 20,69 Austral-Asien
34,84 [ 44,67
24,65
Abb. 5 Quellen: BGR (2012b); BP Statistical Review of World Energy (2012); HWWI.

Nach Angaben der BGR befinden sich mit 36,5 Bio. m’ die weltweit grofiten Schiefergasressourcen
in Nordamerika (USA, Kanada, Mexiko). Besonders in Mexiko ist das Potenzial erheblich. Von
2,3 Bio. m’ an konventionellen Erdgasressourcen erhohte sich der Gesamtbestand durch die Schie-
fergasvorkommen um mehr als das 9-Fache (19,3 Bio. m’) auf 21,6 Bio. m’. Als einziges Land wird
in den Vereinigten Staaten (Schiefergasressourcen: 13,7 Bio. m’) seit Anfang des Jahrtausends der
kommerzielle Abbau von Schiefergas betrieben. Durch die Entdeckung dieser Vorkommen er-
hohte sich bei Nichtberticksichtigung anderer unkonventioneller Erdgasressourcen dort der Ge-
samtbestand der Erdgasressourcen um iiber 50 9% auf 38,7 Bio. nr’.”

In den GUS-Staaten (Gemeinschaft unabhingiger Staaten) befinden sich die weltweit grofiten
konventionellen Gasressourcen (121,1 Bio. m’), mit jedoch »nur« 10,7 Bio. m’ ist das Schiefergas-
potenzial hier im Vergleich relativ gering. Russland, wo der Grofiteil der Vorkommen zu finden ist
(9,5 Bio. '), wird sich aber dennoch mit dem Thema Schiefergas auseinandersetzen miissen. Nach
Nordamerika liegen die zweitgrofiten Schiefergasvorkommen in Lateinamerika (ohne Mexiko). Da-
bei sind die grofiten Vorkommen in Argentinien (21,9 Bio. m’) zu finden. Somit erhshte sich der ge-
samte Erdgasbestand in Lateinamerika von 20,7 Bio. m’ um 34,8 Bio. m’ Schiefergas auf s5,5 Bio. m’.

Ahnlich wie in Nordamerika verdoppelte sich auch in Afrika der gesamte Erdgasbestand durch
die Entdeckung der Schiefergasvorkommen. Zu den 33,0 Bio. m’ konventionellem Erdgas kamen
30,5 Bio. m’ Schiefergas hinzu. Der Grof3teil hiervon befindet sich in Siidafrika. Dort sind die Schie-
fergasvorkommen (13,7 Bio. m’) 13-mal grofler als die konventionellen Vorkommen (eine Billion
m’). Durch den Abbau des Schiefergases erhofft man sich einen Ausweg aus den immerwihrenden
Energieproblemen des Landes. Weitere Vorkommen befinden sich in Austral-Asien und dem Na-

hen Osten, wobei entgegen den Erwartungen der Anteil im Nahen Osten weltweit am geringsten

5 Vgl. ebenda.
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ist. Mit 5,7 Bio. m’ erhohten sich die Erdgasressourcen insgesamt nur um knapp ein Achtel auf
43,3 Bio. m’. Simtliche Vorkommen sind in Saudi-Arabien zu finden. In Austral-Asien ergibt sich
ein Potenzial in Hohe von 24,7 Bio. m’, sodass sich die Gesamtvorkommen um knapp die Hailfte
auf 69,3 Bio. m’ erhhen. Hierbei sind vor allem Australien und China zu nennen. In Australien,
das bis dato hauptsichlich Kohle exportiert, wurden 11,2 Bio. m’ Schiefergas gefunden, was mehr
als dem Doppelten der konventionellen Ressourcen (5,4 Bio. m’) entspricht.

In China wurde die Schiefergasforderung in den neuen Fiinfjahresplan aufgenommen. Ziel
ist es, bis 2015 6,5 Mrd. m’ Schiefergas zu fordern. Die Schiefergasvorkommen in China werden auf
8,6 Bio. m’ geschitzt (gesamte Gasvorkommen 29,6 Bio. m’). Es bleibt abzuwarten, wie die chine-
sische Regierung mit der hohen Bevolkerungsdichte und der anhaltenden Wasserknappheit in den
Provinzen Sichuan und Tarim umgehen wird, wo sich der Grofiteil der Vorkommen befindet. Auf-
grund des immensen Skonomischen Potenzials ist jedoch davon auszugehen, dass zeitnah mit der
Forderung begonnen wird. Auslindische Unternehmen zeigten Interesse an einer Zusammenarbeit
mit chinesischen Ol- und Gasunternehmen und kiindigten Joint Ventures an. In China liegen neben
Schiefergas- auch erhebliche Tight Gas- und Kohleflozgasvorkommen. Tight Gas ist Erdgas, das
wegen sehr ungleichmafliger Durchlassigkeit des Speichergesteins schwer zu fordern ist. Fiir Deutsch-
land besonders interessant ist nun, welche Potenziale sich in Europa auftun. Von 4,81 Bio. m’ erhoh-
ten sich die Erdgasressourcen um 14,61 Bio. m’ (konventionelles Erdgas) auf 19,4 Bio. m’. Hierbei
befinden sich die grofiten Ressourcen in Frankreich (5,1 Bio. m’). Jedoch hat das Land ein Mora-
torium beschlossen, bis simtliche Umweltrisiken untersucht und abschlieflend bewertet wurden.
Auch in Deutschland liegen bedeutende Schiefergasvorkommen. Diese befinden sich vor allem in
Norddeutschland (Nordrhein-Westfalen und Niedersachsen). Die BGR schitzt in threr 2012 erschie-
nenen Studie zur Abschitzung des Schiefergaspotenzials in Deutschland die Schiefergasvorkommen
auf ca. 13 Bio. m’. Unter der Annahme, dass ca. 10 % technisch forderbar sind, liegen die Vorkom-
men mit 1,3 Bio. m’ (in Abb. 5 berticksichtigt) deutlich tiber Deutschlands konventionellen Erd-
gasressourcen (0,15 Bio. m’). Neben den weltweiten Schiefergasvorkommen sind auch erhebliche
nichtkonventionelle Olvorkommen gefunden worden. Hierzu zihlen Olsande, Schwerstol und
Schieferdl. Bedeutende Schieferdlressourcen wurden vor allem in China gefunden (40,8 Mrd. t).
Aufgrund des fortwihrend steigenden Energiebedarfs der Volksrepublik ist davon auszugehen, dass
die Schieferslférderung schnellstmoglich vorangetrieben wird. Weitere grofle Vorkommen befin-
den sich in Venezuela. Es liegen jedoch noch keine Daten tiber die Schieferslforderung dort vor. In
Kanada befinden sich immense Olsandvorkommen. Die dortigen Olsandressourcen (50 Mrd. t)
iiberstiegen im Jahr 2011 die konventionellen Olressourcen (3,5 Mrd. t) um das 14-Fache. Weltweit
erhohen sich die Erdgasressourcen durch Schiefergas um 157 Bio. auf 577 Bio. m’. Eine weltweite
Schiefergastorderung »a la USA« hat das Potenzial, weitreichende Veridnderungen der Energiemark-
te zu bewirken. Sei es im Hinblick auf die Preisentwicklung fossiler Brennstoffe, die Verinderung

der Reichweiten oder die Auswirkungen auf die Umwelt.
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5 Umweltrisiken und Klimabilanz von Fracking

Das Thema Fracking erlangte unrithmliche Bekanntheit aufgrund der zahlreichen Gefahren fiir
die Umwelt, die von Kritikern befiirchtet werden. Hierzu zihlen besonders Verschmutzungen des
Trink- und/oder Grundwassers durch die in die Gesteinsschichten gepumpten Chemikalien und die
Gefahr von Erdbeben, die durch Bohrungen in spannungsreichen Gebieten ausgelost werden.
Hierbei wird besonders oft auf die Situation in den Vereinigten Staaten hingewiesen. Dort wurde
der Schiefergasabbau ohne groflere Umweltauflagen begonnen - mit zum Teil erheblichen nega-
tiven Auswirkungen auf die Natur. Die Forschung hierzu befindet sich noch am Anfang, und Er-
gebnisse werden unterschiedlich ausgelegt. Im Folgenden soll ein kurzer Uberblick iiber den Stand
der Forschung in Deutschland gegeben und abschlieflend die Klimabilanz von Fracking disku-
tiert werden.

Schiefergas liegt tief unter Gesteinsschichten, die schwer erreichbar sind oder aufgrund der
geringen Durchlissigkeit nur wenig Gas entweichen lassen. Aufgrund dessen erfordert die Schie-
fergasforderung einen hoheren Aufwand als die Forderung konventionellen Gases. Der erhohte
Aufwand spiegelt sich in der komplizierten Bohrtechnik wider. Haufig werden horizontale Boh-
rungen benétigt, um das eingeschlossene Erdgas besser erreichen zu konnen.’ Es kann zu einer
grofleren Belastung der ortsansissigen Bevolkerung kommen, sei es in Form eines erhohten Larm-
pegels oder einer verstarkten Luftverschmutzung durch die Bohrungen. Die IEA empfiehlt in threm
»Golden Rules Report Gas«, bei der Vorbereitung jedes neuen Frackings in engem Kontakt mit

der Bevolkerung zu stehen, um so Reibungspunkte zu minimieren.
5.1 Wasserverschmutzung

Der wohl grofite Kritikpunkt aller Fracking-Skeptiker ist der Umgang mit der Frac-Fliissigkeit. Das
Gemisch aus Wasser, Quarzsand und Chemikalien wird unter groffem Druck und in grofien Men-
gen in das Gestein gepresst, um dort Risse zu erzeugen, aus denen das Schiefergas entweichen kann.
Hierbei wird befiirchtet, dass das Wassergemisch Grundwasserschichten erreichen und verschmut-
zen kann. Die BGR weist darauf hin, dass der Schutz des Untergrundes mafSgeblich von einer was-
serdichten Ausfiihrung des Bohrplatzbelages abhiangt. Um sicherzustellen, dass keine Chemikalien
das Grundwasser erreichen, miissen besondere Sicherheitsvorkehrungen getroffen werden.” Den
Bedenken des Umweltbundesamtes (UBA), dass trinkwasserfiihrende Schichten kontaminiert wer-
den konnten, entgegnet die BGR in ihrer Stellungnahme, dass sich Schiefergas in Tiefen befindet,
in denen keine trinkwasserfithrenden Schichten vorhanden sind. Auch iiber die Entsorgung des
sogenannten Flowback, also der zurtickgepumpten Frac-Fliissigkeit, wird diskutiert. Wahrend ein
Teil in dem Bohrloch verbleibt, wird der Rest tiber mehrere Tage zuriick an die Oberfliche ge-
pumpt. Um sicherzustellen, dass das im Gestein verbleibende Gemisch nicht in das oberflichen-
nahe Grundwasser gelangt, ist eine ordnungsgemifle Zementierung der Bohrlochwand sicherzu-

stellen. Die BGR weist darauf hin, dass vor der Inbetriebnahme einer neuen Bohrstelle jegliche

6 Vgl IEA (2012a).
7 Vgl BGR (2012a).
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potenziellen Kontaminationsstellen gepriift und abschliefend genehmigt werden miissen. Um die-
sen Angsten zu entgegnen, beschlossen deutsche Politiker das Verbot der Schiefergasforderung in
Trinkwassereinzugsgebieten. Des Weiteren wurde von den Ministern Altmaier und Résler in einem
neuen Gesetzesentwurf vorgeschlagen, dass vor der Erschliefung jedes neuen Gebietes zur Schie-
fergasforderung Umweltvertraglichkeitsprifungen (UVP) durchgefiihrt werden miissen. Der Um-
gang mit den zum Teil giftigen Inhaltsstoffen der Frac-Fliissigkeit ist bis dato nicht geklart. Es wird
aber geforscht, ob und wie eine Reduktion der Chemikalien moglich wire.

5.2 Seismizitat

Weitere Beftirchtungen sind, dass durch Bohrungen in spannungsreichen Gebieten Erdbeben aus-
gelost werden. Nach Angaben der BGR ist der Zusammenhang zwischen Fracking und ausgel6s-
ten Erdbeben sehr gering. Wiirden Erdbeben ausgelost werden, so seien diese in der Regel nicht fiir
den Menschen spiirbar.” Gefahren kinnen dadurch minimiert werden, dass eine genaue Erkundung
des ausgewihlten Gebietes vorgenommen wird. Hierfiir sind in Deutschland ausreichend Daten
tiber die Spannungsverhiltnisse des Untergrunds in verschiedenen Regionen vorhanden. Somit
konnen Gebiete, in denen die Gefahr der Rissentstehung besonders grof§ ist, gemieden werden.
Dies ist besonders im Rheingraben der Fall. Hingegen ist die Gefahr spiirbarer Erdbeben im
Norddeutschen Becken, wo grofle Schiefergasvorkommen liegen, sehr gering. Bis dato wurden in
Deutschland bei keinem Frac-Vorgang Erdbeben ausgelost.” In den USA kam es im Jahr 2011 jedoch

zu Erdbeben durch das Verpressen von Fliissigkeiten im Untergrund.”
5.3 Klimabilanz

All dies sind Gefahren, die beim Einsatz des Frackings erwartet werden. In der Diskussion um
Umweltfreundlichkeit wird haufig auf die im Vergleich zu anderen Brennstoffen positive Klima-
bilanz von (Schiefer-)Gas verwiesen. In dem 2005 ratifizierten Kyoto-Protokoll verpflichteten sich
die Industrienationen (wenngleich auch ohne Sanktionsmechanismen), darunter auch Deutsch-
land, zur Senkung der CO,-Emissionen. In der aktuellen Debatte wird hiufig das Argument vor-
gebracht, dass die Schiefergasforderung zur Senkung der gesamten CO,-Emissionen beitragen
wiirde, da im Gegenzug die emissionsintensive Kohleforderung zurtickginge. Eine differenzierte
Betrachtung ist hierbei unabdingbar: Einerseits ist im Vergleich die Verbrennung von Kohle zur
Stromerzeugung deutlich emissionsintensiver als die Stromerzeugung aus Erdgas beziehungsweise
Schiefergas.” Wird jedoch die Férderung von Schiefergas und konventionellem Erdgas verglichen,
so zeigt sich bei der Schiefergasforderung eine hohere Emissionsintensitit als bei konventionellem

Gas. Dies ist auf den Einsatz horizontaler Bohrungen und Fracking zuriickzufiihren. Das Tyndall

8 Vgl BGR (2012a).

9 Fracking wird schon lange bei der Férderung von konventionellem Erdél und Erdgas angewandt,
jedoch in viel geringerem Mafe, als es fiir nichtkonventionelle Brennstoffe vonnéten sein wird.

10 Vgl. BGR(2012a).

11 Hierbei wird keine Differenzierung zwischen Braun- und Steinkohle vorgenommen.
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Centre for Climate Research verweist auf drei unterschiedliche Emissionsquellen: zum Ersten die
Verbrennung von Benzin zum Betreiben der Bohraggregate und Transportfahrzeuge, zum Zweiten
fliichtige Emissionen wie beispielsweise Methan, die unbeabsichtigt aus der Bohrstelle entweichen,
und zum Dritten Emissionen, die aus der kontrollierten Gasverbrennung vor Ort resultieren. Unter
der Annahme, dass sich die Forderung von konventionellem und nichtkonventionellem Erdgas
nur durch den Einsatz der horizontalen Bohrungen und des Frackings unterscheiden, schitzt das
Tyndall Centre, dass der CO,-Ausstof} bei der Schiefergasforderung zwischen 348 und 438 t CO,
pro Bohrloch héher liegt als bei konventionellem Erdgas.” Wie hoch die zusitzlichen Emissionen
letzdich ausfallen, hingt stark von der jeweiligen Beschaffenheit der Bohrstelle wie auch von der
Beschaffenheit des Schiefergesteins ab. Zur Reduktion der Emissionen wird die Substitution diesel-
betriebener Bohraggregate oder Transportfahrzeuge durch emissionsirmere Produktionstechnolo-
gien vorgeschlagen.

Die hohere Emissionsintensitit der Schiefergasforderung wird beim Vergleich der Lebenszyk-
luswerte verschiedener fossiler Brennstoffe relativiert. Wahrend bei der Produktion von einem Tera-
joule” Kohle CO, in Héhe von ca. 93 t emittiert wird, liegt der Wert fiir konventionelles Schiefer-
gas mit 57 t pro Terajoule um fast die Hilfte niedriger. Die durchschnittlich 400 t CO,, die durch
das Fracking und horizontale Bohrungen bei der Schiefergasforderung emittiert werden, schlagen
sich bei der Betrachtung des Lebenszyklus nur gering nieder. Mit zusitzlichen Emissionen zwi-
schen 0,14 und 1,63 t CO, pro Terajoule liegen die absoluten Emissionswerte von Schiefergas mit
ca. §8 t nur geringfligig tiber den Werten von konventionellem Gas. Im Vergleich mit Kohle stellt
sich folglich die Nutzung von Schiefer- bezichungsweise konventionellem Gas als deutlich emis-
sionsirmer dar."”

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass durch die Schiefergasforderung die weltweiten Emis-
sionen nur dann reduziert werden, wenn die Stromerzeugung in Kohlekraftwerken zurtickgeht,
also Kohle durch Schiefergas substituiert wird. Nimmt die Verstromung von Schiefergas jedoch zu,
wihrend die von Kohle konstant bleibt, so wiirde sich die CO,-Konzentration in der Atmosphire
erhdhen. Im Umgang mit den Umweltrisiken sollte grofitmégliche Vorsicht walten gelassen wer-
den, besonders im Hinblick auf die starke Bevolkerungsdichte in Deutschland. Ein schnelles Voran-
treiben der Schiefergasforderung, ohne die Folgen fiir Grund- und Trinkwasser eingehend unter-
sucht zu haben, konnte besonders in Regionen mit einer hohen Bevolkerungsdichte (Deutschland

ist eines der am dichtesten besiedelten Linder in Europa) irreversible Folgen haben.

12 Vgl. Tyndall Centre for Climate Change Research (2011).
13 1 Terajoule (TJ) = 10" ] = 278 x 103 kWh.
14 Vgl. Tyndall Centre for Climate Change Research (2011).
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6 Auswirkungen der Schiefergasrevolution
auf den amerikanischen Energiemarkt

Der Abbau des Schiefergases begann in den Vereinigten Staaten zu Beginn des Jahrtausends und ist
seit dem Jahr 2005 stark angestiegen (siche Abb. 6). Wahrend zu dieser Zeit die amerikanische
Produktion pro Tag bei 112 Mio. m’ lag, stieg sie bis Ende 2011 um knapp das 7-Fache auf tiber
694 Mio. m’. Als einzige befindet sich die Marcellus Lagerstitte im Osten des Landes, wihrend die
anderen funf Schiefergaslagerstitten im Zentrum des Landes beziehungsweise an der Golfkiiste
liegen. Seit Anfang des Jahres 2011 liegt die tigliche Forderung in Haynesville deutlich iiber den bis
dato grofiten tiglichen Fordermengen in Barnett. Zusammengenommen liefern die drei Lagerstit-
ten Haynesville, Barnett und Marcellus ungefihr 75 % der Schiefergasforderung. Mit einem Anteil
von knapp 10 % und einer tiglichen durchschnittlichen Forderung von 71,6 Mio. m’ im Jahr 2011

. B . . . .. . . . . . 15
nimmt aber auch Fayetteville eine zunehmend wichtigere Position in der Schiefergasindustrie ein.

Schiefergasproduktion in den USA, 2007-2012
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Abb. 6 1 Enthélt Ol und Gas Quellen: LCT (2012); HWWTI.
2 Enthélt Texas und Louisiana
3 Enthélt Pennsylvania und West Virginia

Als Folge der ansteigenden Produktion sind die amerikanischen Gaspreise im globalen Vergleich
tiberdurchschnittlich stark gesunken. So fiel der Gaspreis am Henry Hub von 8,69 US-Dollar/
MmBtu (»million British thermal unit«) im Jahr 2005 auf 2,75 US-Dollar/MmBtu im Jahr 2012
(siehe Abb. 7). Die EIA erwartet in threm Energieausblick 2013, dass sich der Erdgaspreis auf
dem US-Markt bis ca. 2018 bei 4 US-Dollar/MmBtu einpendelt. In asiatischen Lindern liegt
der Preis fiir Erdgas bei ca. 16 US-Dollar/MmBtu und ist somit mehr als viermal so hoch wie in
den Vereinigten Staaten. In Europa liegt der Gaspreis zwischen den asiatischen und amerikani-
schen Preisen. In Deutschland ist der Gaspreis innerhalb der letzten Jahre stetig gestiegen - trotz
einer Offnung des Gasmarktes und einer folglich stirkeren Konkurrenz zwischen den Energie-

versorgern.

15 htep://www.lciei.com/reports-listing-categories/gasproduction-
database/annual-reports/
16 1 British thermal unit (Btu) = 1,055 kJ = 252 kcal.
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Henry Hub Gulf Coast: Spotpreis fiir Erdgas, 2002—2012
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Abb. 7 Quellen: EIA (2013); HWWI.

Import- und Exportmengen von Erdgas, 2005-2012
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Abb. 8 Quellen: EIA (2013); HWWI.

Durch die flichendeckende Erschlieflung der Schiefergasvorkommen in den USA konnte sich das
Land unabhingiger von Erdgasimporten machen und eine weitreichende Deckung des Gesamt-
gasbedarfs erreichen. Um das Uberangebot an Erdgas auf dem amerikanischen Markt zu beseitigen
und eine Stabilisierung der Preise zu erzielen, wird zurzeit die Frage eines Exports von Fliissiggas
nach Asien diskutiert. Da vonseiten der amerikanischen Regierung ein Anstieg der heimischen
Erdgaspreise befiirchtet wird, zogert diese noch mit der Freigabe der Exporte. Parallel steigen je-
doch die Pipelineexporte nach Mexiko und Kanada an. Die Exporte in beide Lander erhohten sich
um mehr als das Doppelte, in Kanada auf 27,5 Mrd. m’ und in Mexiko auf 17,5 Mrd. m’. Insgesamt
stieg das Exportvolumen von 2005 bis 2012 um das mehr als Doppelte auf tiber 45 Mrd. m’. Parallel

gingen die Erdgasimporte von tiber 122 Mrd. m’ im Jahr 2005 auf 88 Mrd. m’ im Jahr 2012 zuriick

(siehe Abb. 8).
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Generell hat der Gasverbrauch in den USA in den letzten Jahren leicht zugenommen. Dieser
Anstieg ist mit einem allgemein wachsenden Gasverbrauch in den Sektoren Industrie, private
Haushalte, Handel/Dienstleistungen und Stromerzeugung aus Gas zu erkliren.” Der Gasanteil
an der Stromerzeugung stieg von 2007 bis 2012 um ca. 64,3 Mrd. m’ auf 258 Mrd. m." Dieser Zu-
wachs ist auf das gestiegene Gasangebot und die gleichzeitig sinkenden Gaspreise zuriickzufithren.
Hierbei ist zu erwarten, dass bei Fortbestehen des niedrigen Preisniveaus der Gasverbrauch auch in
den anderen Sektoren zunehmen konnte. Schon heute siedeln sich vermehrt grofie Unternehmen,
die energieintensive Produkte herstellen (beispielsweise Chemie- und Stahlunternehmen), in den
USA an. Die EIA erwartet bis 2025 einen jihrlichen Anstieg der industriellen Produktion aufgrund
niedriger Energie- und Rohstoffpreise von 1,7 %.” Doch auch bei den privaten Haushalten und im
Verkehr besteht die Moglichkeit, dass zunehmend mehr Gas nachgefragt wird. So konnten der ver-
mehrte Einsatz von Gasheizungen und die massentaugliche Herstellung von Erdgasfahrzeugen die
Gasnachfrage in Zukunft weiter in die Hohe treiben.

Die angesprochene Erhohung des Erdgasanteils an der Stromerzeugung ist eine Entwicklung,
die ungefahr mit dem Beginn der Schiefergasforderung einsetzte. Die intensive Forderung fihrte zu
einem Absinken der Gaspreise, was aufgrund der Kosteneinsparungen Anreize setzte, vermehrt
Erdgas zur Stromerzeugung einzusetzen. Dies fihrte wiederum zu einem Riickgang des Kohle-
anteils. Bei einer konstanten Stromerzeugung von 400 Terawattstunden (mit Ausnahme eines leich-
ten Einbruchs im Jahr 2009) schrumpfte der Kohleanteil von 49,6 % auf 37,4 % (siehe Abb. 9). So-
mit liegt Kohle immer noch an erster Stelle, direkt gefolgt von Erdgas. Wahrend im Jahr 2005 noch
17 hep://www.cia.gov/dnaving/ng_cons_sum_dcu_nus_ahem

18 Vgl. EIA (2011).
19 Vgl. EIA (2013b).
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Abb. 9 Quellen: TEA (2013a); HWWI.
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Gesamte Kohleexporte der USA, 2002-2011
Angaben in Mio. Short Tons
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Abb. 10 Quellen: EIA (2013); HWWI.

mehr Strom durch Kernenergie erzeugt wurde (19,3 %) als durch Erdgas (18,8 %), kehrte sich das
Verhiltnis innerhalb der letzten Jahre um. Der Anteil von Kernenergie pendelte um 19 %, zur glei-
chen Zeit erhohte sich der Erdgasanteil um mehr als zehn Prozentpunkte auf 30,4 % im Jahr 2012
und liegt somit nur noch knapp hinter Kohle.

Trotz der riicklaufigen Entwicklung des Kohleanteils bei der Stromerzeugung ist kein Riickgang
der gesamten Kohleproduktion zu erkennen. Im Zeitraum von 2005 bis 2012 pendelte sie mit leich-
ten jahrlichen Abweichungen um eine Milliarde Short Tons.”

Die tiberschiissige Menge wird zunehmend exportiert. Aufgrund der sinkenden Kohlenach-
frage auf dem US-Markt sanken auch die Preise, was die internationale Wettbewerbsfahigkeit ame-
rikanischer Kohle verbesserte. So verdoppelten sich die Exporte von 2005 bis 2012 auf 1073 Mio.
Short Tons (siche Abb. 10). Besonders die Exporte nach Brasilien erhohten sich seit 2002 um mehr
als das Doppelte auf 8,7 Mio. Short Tons im Jahr 2011. Diese Werte liegen zwar noch deutlich unter
den Werten in das Hauptexportland Kanada (2008: 23 Mio. Short Tons), jedoch ist hier seit 2008 ein
starker Riickgang der Exporte auf 6,8 Mio. Short Tons zu beobachten.

Ein kompletter Verzicht auf Kohle bei der Stromerzeugung ist trotz des steigenden Schie-
fergasabbaus und der niedrigen Preise jedoch nicht zu erwarten. Inwiefern Erdgas auch in Zukunft
Kohle substituieren wird, hingt von der Entwicklung des amerikanischen Gasmarktes ab. Ver-
bleiben die Gaspreise auf einem niedrigen Niveau, ist eine kontinuierliche Substitution von Kohle
wahrscheinlich. Ob eine vollstindige Umstellung der Stromerzeugung auf Erdgas politisch, 6ko-
nomisch und technisch realisierbar wire, muss abgewartet werden.

Die Schiefergasforderung fithrte nicht nur zu einer weitgehenden Importunabhingigkeit von

Erdgas, sondern auch zu einer Verbesserung der Klimabilanz. Die EIA meldet, dass im ersten

20 1 Short Ton = 0,907 t.
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Quartal 2012 der niedrigste Stand der jahrlichen CO,-Emissionen seit 1992 erreicht wurde. Als
Griinde hierfiir wurden neben der niedrigen Energienachfrage aufgrund eines milden Winters die
historisch niedrigen Erdgaspreise genannt, die zu einem Riickgang der Kohleverbrennung fithrten.
Obwohl der Anteil von Kohle an der amerikanischen Stromproduktion nur noch etwa ein Drit-
tel betriigt, ist Kohle fiir 90 % der CO,-Emissionen verantwortlich.” Mit 387 Mio. t CO, sank der
Wert um mehr als 18 % auf den niedrigsten Quartalsstand seit 1983. Dieser Trend diirfte sich auch
in Zukunft fortsetzen.

Insgesamt erhohte sich die statische Reichweite von Erdgas in den USA unter Beriicksichtigung
von Schiefergas um den Faktor zwei, wenn die Jahresforderung von 2011 zugrunde gelegt wird
(690 Mrd. mv’). Bezieht man den Verbrauch der USA auf deren eigene Reserven, so liegt diese Reich-
weite etwa bel 12 Jahren (BP: 12,3 Jahre; BGR: 11,2 Jahre). Ohne Berticksichtigung der Schiefer-
gasreserven reduziert sich diese Reichweite auf 6,5 Jahre. Somit wird zwar eine Erhchung der
Versorgungssicherheit in den USA erreicht, eine vollstindige Unabhingigkeit und Autarkie der

Energieversorgung ist jedoch auch in Zukunft nicht zu erwarten.

7 Auswirkungen der Schiefergasrevolution
auf die internationalen Energiemarkte

7.1 China

Der rasante Ausbau der Schiefergasforderung und die damit verbundene Gasschwemme des US-
amerikanischen Marktes hat nicht nur eine Verbesserung der nationalen Versorgungssituation zur
Folge, sondern beeinflusst auch internationale Energiemirkte. Neben dem Sinken der amerikani-
schen Gaspreise und der teilweisen Substitution von Kohle durch Erdgas mochten nun auch ande-
re Linder mit Schiefergasvorkommen Teil der »Schiefergasrevolution« sein. Die BGR schitzt die
Schiefergasressourcen in China am Ende des Jahres 2011 auf ca. 8,6 Bio. m’. Die Volksrepublik befin-
det sich hierbei in der komfortablen Situation, dass dort zusitzlich zu den Schiefergasvorkom-

men noch Kohleflézgas- (10,9 Bio. m’) sowie Tight-Gas-Vorkommen vorhanden sind (12 Bio. m).”

21 Vgl. EIA (2012a).
22 Vgl. BGR (2012a).
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Durch die Forderung der nichtkonventionellen Gasreserven konnte das Land seinen steigenden
Energiebedarf decken und dies mit deutlich geringeren Emissionen als beispielsweise bei der Ver-
stromung von Kohle. Die EIA berichtet, dass die chinesische Erdgasnachfrage (sowohl konventio-
nelles als auch nichtkonventionelles Gas) von 2000 bis 2011 um das 4-Fache gestiegen ist. Bis 2015
wird eine weitere Verdoppelung auf 260 Mrd. m® erwartet (2011: 130 Mrd. m’).” Die Befriedigung
der Nachfrage soll auch durch die Forderung von Schiefergas erreicht werden. Die chinesische
Regierung kiindigte an, bis 2015 6,5 Mrd. m* Schiefergas fordern zu wollen.™

Strom wird in China noch immer hauptsichlich in Kohlekraftwerken produziert, wobei aber
auch hier verstirkt Gaskraftwerke eingesetzt werden sollen. Bis dato ist die Volksrepublik der
grofite Kohleimporteur und der viertgrofite Gasverbraucher weltweit. Die Hinwendung zum ver-
stirkten Einsatz von Erdgas stellt das Land vor strukturelle Herausforderungen, da vor allem ein
Ausbau des Pipelinenetzes vonnéten ist, um das Erdgas zum Endverbraucher transportieren zu
konnen. Insgesamt ist davon auszugehen, dass die Entdeckung der Schiefergasvorkommen einen
groflen Anreiz darstellt, den Ausbau des Gassektors zeitnah voranzutreiben. Mit Investitionen in
den Ausbau der Infrastruktur in Form von Pipelines sowie LNG-Terminals und einer Intensivie-

rung der Zusammenarbeit mit auslindischen Energieversorgern ist zu rechnen.
7.2 Russland

Mit 100 Bio. m’ liegen die grofiten konventionellen Erdgasressourcen in Russland. Mit einer For-
derung von 607 Mrd. m’ im Jahr 2011 ist Russland an zweiter Stelle direkt hinter den USA (651,3
Mrd. m’). Wahrend das Land 201 die grofiten Erdgasmengen weltweit (207 Mrd. m’) exportierte,
wird es seit einigen Jahren von den USA unter Druck gesetzt.” Das Uberangebot an Schiefergas auf
dem US-amerikanischen Markt fiihrt dazu, dass amerikanische Unternehmen verstirkt anstreben,
Erdgas in Form von Fliissiggas (LNG) zu exportieren. Es wird erwartet, dass im Falle der Geneh-
migung des Baus von Fliissiggasterminals durch die amerikanische Regierung grofiere Exportmen-
gen an verflussigtem Erdgas vor allem nach Asien gelangen. Russland wiirde durch die deudich
niedrigeren Preise von amerikanischem Erdgas erheblich unter Druck gesetzt werden. Die Verfliissi-
gung und der Export von Schiefergas sind jedoch nur dann profitabel, wenn es zu Preisen abgesetzt
werden kann, die die hoheren Forderkosten (im Vergleich zu konventionellem Erdgas) decken.
Weitere Einschrinkungen sind bei Exporten nach Europa zu sehen. Historisch und geografisch
bedingt bezieht Europa den Grofiteil seiner Gasnachfrage von Russland.

Im Gegensatz zum Grofiteil der Linder mit groffen Schiefergasvorkommen will Russland
in naher Zukunft kein Schiefergas fordern. Hierbei verweist der grofite russische Gasproduzent
Gazprom auf die immer noch sehr grofien konventionellen Erdgasreserven in Russland.” Im Ge-
gensatz zu Russland treibt die Ukraine die Erschlieffung seiner Vorkommen aktiv voran. Die

EIA schitzte 2011 die ukrainischen Schiefergasreserven auf 1,2 Bio. m’. Beim Treffen des Weltwirt-

23 Vgl IEA (2012).

24 huep://english.gov.cn/2012-09/27/content_2234817.htm

25 Vgl BP (2012).

26 htep://www.gazprom.com/press/news/2012/october/article147310/
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schaftsforums in Davos zu Beginn des Jahres 2013 unterzeichneten der ukrainische Minister fiir
Energie und Kohle und der CEO von Shell, Peter Voser, eine Produktionsvereinbarung in Hohe
von 10 Mrd. US-Dollar.” Das Abkommen betrifft das im Osten des Landes gelegene Yuzivska-
feld, wo grofle Schiefergasvorkommen vermutet werden. Weitere Vorkommen befinden sich im
Westen des Landes im Olezzka-Gebiet. Das Land erhofft sich durch die grof§ angelegte Gasforde-
rung eine Verringerung der Abhingigkeit von russischen Gasimporten. In den vergangenen Jahren
gab es wiederholt Probleme bei der Gasversorgung — Russland unterbrach zweimal die Gaszufuhr
in das Nachbarland. Seitdem versuchen beide Lander ihre gegenseitige Abhingigkeit zu reduzie-

ren. Bis 2015 werden erste Ergebnisse der Explorationsbohrungen erwartet.
7.3 Naher Osten

Saudi-Arabien, das Land mit den grofiten Erdolreserven weltweit, kiindigte im April 2013 an,
sich stark auf den Ausbau erneuerbarer Energien und die Forderung nichtkonventioneller Energe-
triger konzentrieren zu wollen. Nach Angaben des saudischen Olministers werden die Schiefer-
gasvorkommen auf ca. 16 Bio. m’ geschitzt (konventionelle Reserven: 8,1 Bio. m’). Neben den
Schiefergasvorkommen wird das Land auch verstirkt die Suche nach Schieferdl vorantreiben.
Wann die Forderdung des Schiefergases beginnt, ist bis dato nicht klar. Unklarheit besteht auch dar-
tiber, woher der Wiistenstaat die Wassermengen bezicht, die fiir das Fracking bendtigt werden.
Saudi-Arabien wird seit einiger Zeit durch die zunehmende Schieferlférderung in den USA unter
Druck gesetzt. Die IEA schitzt, dass die USA bis 2020 Saudi-Arabien als grofiten Olproduzenten

weltweit ablosen werden.
7.4 Europa

Durch die tief greifenden Verinderungen, die die Schiefergasforderung auf dem amerikanischen
Energiemarkt ausloste, wird auch in Europa zunehmend tiber politische und wirtschaftliche Poten-
ziale der Schiefergasforderung diskutiert. Durch das Sinken der Gaspreise in den USA und den
damit verbundenen Nachfragertickgang nach Kohle sank auch der weltweite Kohlepreis. Dies wie-
derum setzte Anreize, verstirkt Kohle bei der Stromerzeugung und in der Industrie einzusetzen —
mit negativen Folgen fiir die CO,-Bilanz. Die Hohe der CO,-Emissionen wird in Europa durch
das Emissionshandelssystem geregelt. Gemifl den Zielen der Bundesregierung sollen die Treib-
hausgasemissionen bis 2020 um 20% gesenkt werden. Als Problem stellt sich momentan jedoch der
Zusammenbruch des Emissionshandels dar.”* Der starke Preisverfall fiir eine Tonne CO,-Emissio-
nen (der Preis sank von mehr als 15 Euro Ende 2011 auf unter fiinf Euro im Jahr 2013), der auf ein
Uberangebot von Zertifikaten zuriickzufiihren ist, verstirkt die Anreize, vermehrt Kohle in der

Industrie und bei der Stromerzeugung einzusetzen. Somit gehen durch den niedrigen Kohlepreis

27 huep://www.kmu.gov.ua/control/en/publish/article?art_id=246008446
28 Vgl. DIW (2013).
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(Tiefststand 2012) und den Zerfall der Zertifikatepreise jegliche Anreize verloren, in innovative und
klimafreundliche Technologien zu investieren. Generell schrumpfte die europiische Gasnachfrage
stark um 9,9 %. Dies ist neben den hohen europiischen Erdgaspreisen und den gesunkenen Koh-
lepreisen auf den warmen Winter 2011/2012 und den kontinuierlichen Ausbau der erneuerbaren
Energien zuriickzufiihren.”

Entschlieflen sich die europdischen Lander mit groflen Schiefergasvorkommen, diese nach dem
Vorbild der USA abzubauen, so konnte dies tiber mehrere Jahre die Versorgungssicherheit in Eu-
ropa erhohen. Fiir Deutschland rechnet die BGR mit einer Deckung des Gasbedarfs von 13 Jah-
ren. Vergleicht man jedoch die Schiefergasressourcen in Deutschland (ca. 1,3 Bio. m’) mit den welt-
weiten Vorkommen (157 Bio. m’), so zeigt sich, dass die deutschen Vorkommen keinen Effekt auf
die weltweite Reichweite fiir Erdgas haben. Des Weiteren sind Beschiftigungseffekte, wie sie in den
USA in groflem Mafle entlang der gesamten Wertschopfungskette zu beobachten waren, in Deutsch-
land nicht zu erwarten. Um signifikante Verinderungen auf dem Arbeitsmarkt festzustellen, sind
die Vorkommen und Forderméglichkeiten in Deutschland zu gering und folglich nicht mit den

amerikanischen Verhaltissen zu vergleichen.

Insgesamt sollte ein vorschnelles Handeln im Bezug auf die Schiefergastérderung vermieden wer-
den: Gerade in den Lindern mit einer groflen Bevolkerungsdichte hitten negative Umweltaus-
wirkungen, wie zum Beispiel Grundwasserverunreinigungen, erhebliche Folgen fiir grofie Teile
der Bevolkerung. Des Weiteren ist die deutsche Gasversorgung durch Russland langfristig gesichert,
was geniigend Zeit gibt, um Chancen und Risiken von Fracking abzuwigen und eventuell Schluss-
folgerungen aus den Beobachtungen anderer Lander im Umgang mit nichtkonventionellen Ener-
gietrigern zu zichen.

Generell wird auch in Zukunft damit zu rechnen sein, dass durch neue Produktionstech-
nologien weitere fossile Energietriger gefordert werden konnen. Die Forderung von Schiefergas

(und vermehrt auch von Schiefersl) sind nur einige Beispiele hierfiir.

29 Vgl. BP (2012).
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Berenberg

Vorbemerkung

Die Forderung unkonventioneller Gas- und Olvorkommen ist mit einer Reihe

von Unsicherheiten verbunden. Das beginnt bei stark schwankenden Angaben iiber
die Hohe der vermuteten Reserven, fithrt iiber nicht gesicherte Zeitpunkte

der Produktionsaufnahme in Landern auflerhalb der USA und endet bei den
zahlreichen Interferenzen mit anderen Energietrigern.

Anleger sollten sich dieser Risiken jederzeit bewusst sein. Dennoch lassen sich
wesentliche Erkenntnisse aus der Prozessdynamik des »amerikanischen Vorbildes«
ableiten. Wir halten es zudem fiir sinnvoll, sich entlang einem zeitlichen Entwicklungs-
strahl zu bewegen (welches Land fordert ab wann ...). Schliefilich sollten auf
Sektorenebene die Folgen der Verschiebung von Kostenkurven und der relativen

Wettbewerbsfahigkeit beriicksichtigt werden.
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8 Bohren in den USA

8.1 Makro-Trends

»Ernsthaftes Fracking« begann in den USA ab dem Jahr 2004. Seitdem hat sich die Gasforderung
vervierfacht. Die Gaspreise haben sich in etwa gedrittelt.

Es gibt zudem eine erweiterte, zweite Dimension der unkonventionellen Energiegewinnung -
nimlich die der Schieferdlproduktion. Aus ihr stammten in 2004 etwa 1r.ooo Barrel/Tag. Im
Jahr 2011 waren es bereits §53.000 Barrel/Tag. Zwischen 2012 und 2014 wird der Output nochmals
deutlich steigen, so die IEA in ihrem Monatsbericht vom Mirz 2013.” Die Férderung aus Shale-
und Tight-Ol-Vorkommen wird dann 2 Mio. Barrel/Tag erreichen. Die gesamte US-Olproduktion
soll zu jenem Zeitpunkt auf 8 Mio. Einheiten steigen. Das wire der hochste Stand seit 1988. Gleich-
zeitig fallen die Olimporte auf den niedrigsten Wert seit ebendiesem Jahr. Dieser Trend diirfte
Bestand haben.

Die Schitzungen der US-Schieferdlreserven wurden im Verlauf der ausgedehnten Forderung
von urspriinglich 4 Mrd. Barrel auf 33 Mrd. Barrel angehoben.” Somit kénnten die USA ab 2015
Russland als weltweit fithrenden Gasproduzenten ablosen und moglicherweise in der Olproduktion
ab 2017 mit Saudi-Arabien gleichzichen. Ab 2020 wiire der Sprung zu einem Netto-Exporteur von
Energietragern wahrscheinlich. Die enorm positiven Folgen fiir das Land, die Unternehmen und
die Verbraucher sind vielfaltig.

Dazu zihlen

* Arbeitsplatzanfban: Schon jetzt sind etwa 1,7 Mio. neue Jobs im Zuge des Einsatzes der
Fracking-Technologie entstanden. Bis 2020 konnte sich diese Anzahl verdoppeln.

* Investitionen: In die Erschlieffung, die Forderung und den Ausbau der notwendigen Trans-
port-Infrastrukeur flossen im Jahr 2012 ca. 140 Mrd. US-Dollar oder 1% des BIP oder 10 %
aller Sachanlageninvestitionen.”

* Druck auf die Olpreise: Das steigende Olangebot aus heimischer Forderung hat die WTI-
Referenzpreise (Western Texas Intermediate) unter Druck gesetzt. Sie fielen seit dem Zwi-
schenhoch im Sommer 2008 stirker als ihr Nordseedl-Pendant (Brent). Diese Liicke (»Spread-
Ausweitung«) diirfte Bestand haben und sich moglicherweise noch erweitern. Denn die

forderbaren Nordsee-Reserven schwinden, wihrend die US-Produktion zunimmt.

Auf globaler Ebene werden Schieferdlbestinde von 330 Mrd. bis 1.465 Mrd. Barrel vermutet. Im
Rahmen einer Szenario-Analyse kommt PWC zu dem Ergebnis, dass die »Shale Oil Revolution«
die langfristigen Preiserwartungen (bis 2035) deutlich driicken wird. Bislang unterstellte beispiels-
weise die [EA einen Anstieg (in realen Preisen, also bereinigt um die bis 2035 erwarteten Inflations-
raten) auf 133 US-Dollar. In Abhingigkeit vom Marktverhalten der OPEC-Forderstaaten und der
geforderten chinesischen Schieferdlmenge werden nun Rohélpreise von 83 bis 100 US-Dollar/Bar-

.« . 33
rel prognostiziert.

30 Vgl. International Energy Agency (2013).

31 Vgl. PricewaterhouseCoopers (2013), S. 4.

32 Vgl. Credit Suisse Securities Research and Analytics (2012), S. 6.
33 Vgl. PricewaterhouseCoopers (2013), S. 10 ff.
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Daraus resultiert eine enorme Entlastung der Verbraucher. Deren Kaufkraft steigt. Okonometri-

sche Modellrechnungen beziffern die weltweiten jihrlichen Wohlstandsgewinne auf 1.700 Mrd. bis
2.700 Mrd. US-Dollar.” Zum Vergleich: Im Jahr 2012 betrug das Welt-BIP geschitzte 71.600 Mrd.
US-Dollar. Zu den grifiten Profiteuren auf Linderebene zihlen die »Ol-Habenichtse« wie Deutsch-

land, Japan oder auch Indien. Zu den relativen Verlierern gehdren die OPEC-Nationen und Russ-

land als bedeutende Ol-Exporteure.

* Handelsbilanz und US-Dollar: Tm Mirz 2013 importierten die USA 6,9 Mio. Barrel Ol pro
Tag. Das war die geringste Menge seit 1996. Der Gegenwert betrug etwa 20 Mrd. US-Dollar
oder knapp 10 % aller Importwerte. Gemessen am Handelsbilanzdefizit jenes Monats von
56 Mrd. US-Dollar lag der Anteil bei 35,7 %. Im Jahr der historisch hochsten Olimporte 2006
wurde mit durchschnittlich 10,4 Mio. Barrel/Tag gut ein Drittel mehr eingefiihrt. Bewertet
man diese Einfuhrmengen mit Preisen vom Marz 2013 (95,6 statt §8 US-Dollar Jahresdurch-
schnitt 2006), so hiitte der damalige Ol-Anteil an der Auenhandelsliicke 47 % erreicht.” Der
Trendwechsel ist also klar erkennbar - er wird sich fortsetzen. Zusammen mit der gestirkten
Wettbewerbsposition der gesamten amerikanischen Volkswirtschaft erwarten wir eine signifi-
kante weitere Verbesserung der Handelsbilanz. Davon diirfte der US-Dollar nicht unberiihrt
bleiben. Seine 10-jihrige Schwicheperiode neigt sich dem Ende entgegen. Sie wihrte von 2002
bis 2012, wie die nachfolgende Darstellung des handelsgewichteten US-Dollars zeigt. Dabei
wird die Wertentwicklung der US-Devise im Vergleich zu den Wihrungen der acht wich-
tigsten Handelspartner gemessen. Da Devisenmarkttrends gewohnlich von sehr ausgeprigten
und lang anhaltenden Zyklen geprigt sind, sind die Aussichten auf eine kommende goldene
Dollar-Dekade nicht schlecht.

34 Vgl. cbenda, S. 13.
35 U.S. Census Bureau, Foreign Trade Division, eigene Berechnungen.
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Abb. 11 Quelle: Bloomberg, Darstellung: Berenberg.
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8.2 Sektor-Trends

Wie bereits erwihnt, zahlen amerikanische Unternehmen fiir Gas nur knapp ein Drittel im Ver-
gleich zu thren europiischen Konkurrenten. Fracking hat eine Energierevolution ausgeldst, die sich
zunehmend als struktureller Wettbewerbsvorteil fiir Nordamerika entpuppt: Das Land steht offen-
sichtlich gerade erst am Anfang eines Re-Industrialisierungs-Booms. Die niedrigeren Energiepreise
reduzieren die Kosten der Industriebetriebe und machen den Bau bzw. die Wiederersffnung von
Fabrikanlagen zunehmend auch fiir auslindische Investoren interessant und rentabel. Die relative
Entwicklung einzelner Branchen und ihrer Top-Unternehmen im Zuge der sich ausbreitenden Ver-
figbarkeit unkonventioneller Energietriger in den USA konnte wichtige Anregungen fiir die zu

erwartende Performance in Europa und Asien bieten.

8.2.1 Favoritenbranchen

Wir haben den Zeitraum vom 1. Januar 2006 bis Mitte Mai 2013 untersucht und dabei den Solacti-
ve Shale Gas TR Index” und die verschiedenen S&P-Branchenindizes mit der Wertentwicklung des
S&P soo verglichen. Der gemeinsame Startzeitpunkt wurde mit 100 fixiert (linke Skala in der Chart-
Darstellung). In Abbildung 12 wird der Shale Gas Index mit dem Durchschnitt der soo grofiten
amerikanischen Borsenunternehmen verglichen. Dabei wird ersichtlich, dass die Unternehmen, die
in ithrem Hauptgeschift auf Schiefergas setzen, im Jahr 2008 und dann noch einmal zu Beginn des
Jahres 2011 die beste relative Wertentwicklung erzielen konnten. Seitdem sind die Uberrenditen
leicht riickliufig. Uber den gesamten Betrachtungszeitraum verbleibt dennoch eine Outperfor-

mance von 9,1 Prozentpunkten (Index +33,6 % vs. S&P 500 +24,5 %).

36 Der Solactive Shale Gas TR Index enthilt 25 fiihrende
Unternchmen, die sich mit der ErschlieRung, Forderung
und Vermarkeung von Schiefergas beschaftigen.
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Abb. 12 Quelle: Bloomberg, Darstellung: Berenberg.
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Abb. 13 Quelle: Bloomberg, Darstellung: Berenberg.

Abbildung 13 lsst erkennen, dass die Chemiebranche und die Unternehmen, die sich um die Aus-
riistung und die Aufrechterhaltung eines reibungslosen Ablaufes der Ol- und Gasforderung kiimmern,
eine deutlich bessere Wertentwicklung genommen haben als der breite Gesamtmarkt. Der S&P
Branchenindex Chemie kletterte im Betrachtungszeitraum um knapp 80 %, die Ausriistungs- und
Serviceunternehmen lieflen den S&P 500 um 14,7 Prozentpunkte hinter sich.

Die US-Chemiebranche profitiert von dem preisgiinstigen Fliissiggas, das als Inputfaktor in die
Herstellung von petrochemischen Grundstoffen eingeht. Dabei ist die Produktion von Athylen
besonders wichtig, da dieser Stoff nicht nur die Ausgangsbasis zur Herstellung zahlreicher organi-
scher Verbindungen ist. Er geht hauptsichlich in die Kunststofffertigung ein und dient im Land-
wirtschafissektor der Schadlingsbekimpfung und der Beschleunigung von Reifeprozessen. Auch
lasst sich Ammoniak nun giinstiger produzieren, was wiederum der Herstellung von Diingemitteln
zugutekommt. Die Branche plant aufgrund dieser Chancen Kapazititserweiterungen in ganz Nord-
amerika. Zudem gibt es eine Rethe von begleitenden Akdivititen.

Bei den Bohrvorhaben werden die Explorationsunternehmen von Maschinenbauern und Zu-
beharspezialisten ausgestattet. Dabei werden vor allem Ingenieure gesucht, die mit ihrer Findigkeit
die Technologie weiter ausbauen und Innovationen vorantreiben. Ziel ist es, das Verfahren noch effi-
zienter und vor allem weniger umweltbelastend zu gestalten. Beispielsweise arbeitet ein fiihrendes
Unternehmen wie Schlumberger daran, eine Spaltfliissigkeit einsatzbereit zu machen, die nur noch
aus Wasser und Sand besteht. Momentan sind fiir den Einsatz des Verfahrens allerdings immer noch
bestimmte Prozesschemikalien notwendig, die von der Chemieindustrie fiir die Schiefergaspro-

duzenten hergestellt werden. In diesem Fall tibernehmen Logistikunternehmen den Transport der
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Abb. 14 Quelle: Bloomberg, Darstellung: Berenberg.

Fracking-Fliissigkeit und der benotigten Wassermengen zum Einsatzort und kiimmern sich nach
den Bohrungen auch um die Entsorgung des Chemikalien-Wasser-Gemisches. Interessant: Betreiber
von Kohle- und vor allem Gaskraftwerken hitten aufgrund der gesunkenen Preise fiir ihre Einsatz-
stoffe eigentlich eine Margen- und Ertragsexpansion erwarten lassen. Die Kursentwicklung dieses
Sektors weicht jedoch nicht signifikant vom Gesamtmarkt ab (Index Utlities in Abb. 13).

Abbildung 14 zeigt eine klare Outperformance der unmittelbar im Schiefergasgeschift aktven
Unternehmen in den Sektoren Ol und Gaslagerung bzw. Transport einerseits und Ol- und Gaser-
schliefiung/Forderung andererseits. Im ersten Fall lagen die Uberrenditen bei knapp 60 %. Mit den
produzierenden Betrieben lieffen sich immerhin 31,3 Prozent mehr verdienen (Branche +55,8 %,
S&P 500 +24,5%). Weniger erstaunlich ist die klar unterdurchschnittliche Entwicklung von Ol-
und Gasunternehmen sowie der groflen Energiekonzerne (Branche -13%). Hier ist es wie schon zu
Zeiten des groflen Goldrausches in Kalifornien oder Alaska: Nicht der Claim-Besitzer erwirbt in
der Masse enormen Reichtum. Das einfache und sichere Geld machen die Verkiufer von Schaufel,
Sieb und Nahrungsmitteln, also die Service-Anbieter.

Zu den mittelbaren Gewinnern zihlen sodann die energieintensiven Industriezweige, wie die
Papier- und Stablindustrie. Fir die Stahlindustrie erdffnet sich die Perspektive, thre Hochdfen von
Kohle auf Gas umzustellen, um ihre Margen durch Einsparungen von Materialkosten im Produk-
tionsprozess aufzubessern. Ferner wird sich die Nachfrage nach Metall fiir den Ausbau der Ol- und
Gas-Infrastrukeur und den Bau der Maschinen erh6hen.
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Exkurs: Konfliktsituation zu erneuerbaren Energien?

Die Schiefergasschwemme hat in den USA bereits zu einer Situation gefiihrt, in der die Preise
fur Gas und Kohle deutlich gefallen sind. Die Stromerzeugung aus diesen Primirenergie-
tragern ist somit erheblich kostengtinstiger als tiber den Finsatz erneuerbarer Energien. Soll
es hier nicht zu einem Investitionsriickgang kommen, wodurch unter anderem gesteckte
Umweltziele nicht erreicht wiirden, muss die Politik Anreize setzen. Dies ist in Europa und
vor allem in Deutschland von besonderer Bedeutung, da hier den Umwelt- und Klima-
schutzaspekten traditionell ein hoherer Stellenwert beigemessen wird. Ein moglicher Weg,
erneuerbare Energien nach Einfiihrung von Fracking zu férdern, kénnte tber die Steuer-
politik fihren. Mittels Steueranhebungen auf Energiearten fossiler Herkunft konnten die
Mehreinnahmen genutzt werden, um die Entwicklung erneuerbarer Energien tiber Subven-
tionen weiter voranzutreiben. Dies wiirde jedoch mit einem Verlust an Wettbewerbsfihigkeit
der deutschen Industrie einhergehen. Deshalb wire es sinnvoller, den Handel mit CO,-
Zertifikation am besten international, zumindest aber auf EU-Ebene, effizienter auszugestal-
ten. Dazu gehort zum einen eine Verknappung der Zertifikation, zum anderen ein neues
Vergabesystem.

In Teilen machen die erneuerbaren Energien den Ausbau von Gaskraftwerken sogar not-
wendig. Letztere wiirden dann als Spitzenregulierer fungieren, wenn zu viel oder zu wenig
Wind- und Solarenergie in die Netze gelangt. Durch das Erneuerbare-Energien-Gesetz ge-
nieflen die erneuerbaren Energien stets einen Einspeisevorrang vor konventionellen Ener-
gien. Das heifit, dass die Kapazititen von Grundlast-Kraftwerken zum Beispiel bei sehr star-
kem Wind heruntergefahren werden, um Netziiberlastungen und Blackouts zu vermeiden.
Spitestens ab 2020 wird Deutschland solche Grundlast-Kapazititen verstirkt bendtigen. Der
Betrieb muss allerdings fiir die Energieerzeuger rentabel sein. Hier sollte gegebenenfalls auch
tiber ein neues Betreiber-/Bezahlmodell nachgedacht werden, in dem nicht mehr fiir erzeug-
te Strommengen, sondern fiir bereitgestellte Kapazititen vergiitet wird. Damit solche Anreize
nicht zu Uberkapazititen fithren, konnten degressive Preisstaffelungselemente zum Zuge
kommen. Die wohl noch teurere Alternative liegt in einem beschleunigten Netzaus- und
-umbau sowie der Schaffung enormer Speicherkapazititen fiir die hiufig stark schwanken-

den Einspeisungen aus erneuerbaren Energien.
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9 Weltweites Fracking ...

... findet derzeit aulerhalb der USA in keinem nennenswerten Umfang statt. Es ist kaum damit zu
rechnen, dass sich dies vor 2018/2020 wesentlich verandern wird. Erst dann werden einige Linder
ein Niveau erreichen konnen, wie es in den USA ab 2006 der Fall war. Zuvor gilt es, erhebliche
Hiirden aus dem Weg zu raumen:

+ Umweltschutzanforderungen miissen definiert und dann eingehalten werden. (Wasserver-

brauch und -schutz als hauptsichliche Herausforderungen.)

* Haftungsfragen miissen geklart sein.

+ Transparenz bei Forderabgaben, Besteuerung, Eigentumsrechten.

+ Schaffung der erforderlichen Infrastrukturen erfordert erhebliche Kapitalinvestitionen.

+ Es miissen gesicherte Schitzungen der forderbaren Reserven vorliegen.

Zu den vermuteten Schiefergasreserven in den einzelnen Regionen wurde in Teil 1 ausfiihrlich
Stellung genommen. Wie risikobehaftet diese Angaben jedoch sein konnen, macht das Beispiel
Polens alarmierend deutlich. Die urspriingliche Schitzung von 187 Bio. m’ (das entsprach dem
144-Fachen des deutschen Potenzials) lie§ die politische Fiihrung von threm Land als dem zukiinf-
tigen »Norwegens Osteuropas« traumen. Seismische Untersuchungen fithrten in einem ersten
Schritt zu einer Reduzierung um 9o %. Im April 2013 bezifferte das Staatliche Geologische Institut
die Reserven dann nur noch auf 34-76 Mrd. m’ und damit auf ein Zehntel des deutschen Ver-
gleichswertes. Auslindische Investoren zogen sich komplett aus dem Land zuriick.

In anderen europiischen Lindern mit hohen vermuteten Reserven erschweren Umwelt-
schutzverbinde den Aufbau einer Schiefergasindustrie. Frankreich hat ein Moratorium ausgespro-
chen. Im spanischen Katalonien, wo die meisten Vorkommen kartiert wurden, hat sich die Bevol-
kerung ebenfalls dagegengewandt. Starke Widerstinde gibt es auch in den Niederlanden, Deutsch-
land und Ruménien.

Groflere Aufgeschlossenheit zeigt sich in Kanada, Mexiko, Argentinien, Grofibritannien, der
Ukraine, Russland und China. Hier ist mit der baldigen Aufnahme erster Projekte zu rechnen. Den
zuverlissigsten Rechts- und Eigentumsschutz finden Investoren naturgemifl in angelsichsisch

gepragten Lindern.

Fazit: Schiefergas und -0l haben offensichtlich das Potenzial, die Weltenergiemirkte auf den Kopf
zu stellen. Aus dieser Perspektive diirfte es vielen Anlegern allerdings schwerfallen, die damit ver-
bundenen Risiken im Blick zu behalten. Es empfehlen sich daher in erster Linie Investments in

US-Anlagen und/oder in Index- bzw. Aktienkorb-Zertifikate.
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