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ERDOLMARKTE

Entwicklung der Erdolméirkte:
Reservekapazitit im Nahen Osten
wirkt derzeit stabilisierend

von Aleksandar Zaklan, Kerstin Bernoth, Daniel Huppmann, Claudia Kemfert und Christian von Hirschhausen

Eine wichtige Ursache fiir den Anstieg des Olpreises seit Mitte der
90er Jahre ist die stetig steigende Olnachfrage. Dazu hat in letzter
Zeit das starke Wirtschaftswachstum in den Schwellenlandern
wesentlich beigetragen. Aktuell diirften die Unruhen in Nordafrika
den Olpreis weiter nach oben getrieben haben. Libyen produzierte
im Jahr 2010 1,3 Millionen Barrel pro Tag. Die Ausfélle wurden

in erster Linie durch Produktionserhéhungen in Saudi-Arabien
kompensiert. Mittelfristig kdnnten Angebotsausfalle aufgrund von
weiteren politischen Umwalzungen im Nahen Osten erhebliche
Auswirkungen auf den Weltélhandel und die Rohélpreise haben.
Aufgrund seiner freien Forderkapazitaten und seines hohen Pro-
duktionsanteils pragt Saudi-Arabien nach wie vor das Angebotsver-
halten der OPEC. Auch bei der Bewaltigung moglicher zusatzlicher
Produktsionausfalle kommt dem Land eine entscheidende Rolle zu.

DIW Wochenbericht Nr. 21.2011

Die globale wirtschaftliche Erholung nach der Rezes-
sion 2008/2009 und das enorme Wirtschaftswachs-
tum in den Schwellenlidndern, insbesondere in China,
haben dazu gefiihrt, dass sich die Olnachfrage von etwa
88 Millionen Barrel pro Tag im Jahr 2010 auf gegen-
wirtig knapp 9o Millionen Barrel pro Tag erhoht.” Die
Olnachfrage ist in China von 2008 bis 2010 um knapp
zwei Millionen Barrel pro Tag auf etwa zehn Millionen
Barrel gestiegen. In den anderen asiatischen Lindern
betrug die Zunahme etwa eine Million Barrel pro Tag.
In Europa sank die Olnachfrage dagegen seit 2008 um
eine Million Barrel auf 14,5 Millionen Barrel pro Tag
und stagniert seitdem auf diesem Niveau.

Die globale Olproduktion betrug im Jahr 2010 etwa
87 Millionen Barrel pro Tag, wovon rund 40 Prozent
auf die OPEC entfielen. Laut IEA verfiigt die OPEC iiber
freie Kapazititen von etwa vier Millionen Barrel pro Tag,
davon allein 3,2 Millionen Barrel in Saudi-Arabien. Die
Unruhen in Libyen haben die Olproduktion des Landes
(1,3 Millionen Barrel pro Tag) weitgehend zum Erliegen
gebracht. Die Ausfille wurden durch andere Olstaaten
im Nahen Osten ausgeglichen. Zu berticksichtigen ist
dabei, dass die spezifische Qualitit des libyschen Ols
nur von wenigen Olproduzenten ersetzt werden kann.
In diesem Zusammenhang kommt Saudi-Arabien eine
Schliisselrolle zu, da es als einer der wenigen Anbieter
mit freien Kapazititen iiber Ol entsprechender Quali-
tat verfiigt.> Zur Beruhigung der Mirkte hat die OPEC
kiirzlich ihre Bereitschaft bekriftigt, zu einer entspre-
chenden Preisstabilisierung beizutragen.’

Seit 2002 weist der Olpreis eine stark steigende Tendenz
auf. Diese wurde lediglich durch die Wirtschaftskrise im

1 IEA(2011): International Energy Agency Oil Market Report 15. March
2011 und IEA: Oil Market Report 15 March 2011. Paris.

2 Insbesondere européische Raffinerien sind vom Ausfall libyschen Ols
betroffen. Im Jahr 2010 lieferte Libyen 370 000 Barrel pro Tag nach Italien,
210 000 Barrel nach Frankreich, 145 000 Barrel nach Deutschland und

140 000 Barrel nach Spanien. Die Raffinerien haben jedoch mit 600 000
Barrel pro Tag geniigend Reservekapazitaten, um die Ausfalle zu kompensieren.

3 OPEC Bulletin 3/11. Wien 2011.
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Jahr 2008/2009 unterbrochen. Aktuell hat der Olpreis
sein Vorkrisenniveau fast wieder erreicht (Abbildung 1).

Verschiedene Faktoren werden fiir die Entwicklung des
Olpreises verantwortlich gemacht: Auf der Nachfrage-
seite sind dies Faktoren wie wirtschaftliches Wachstum
und steigender Energieverbrauch vor allem in Schwel-
lenlidndern, gestiegene globale Liquiditit in Folge expan-
siver Geldpolitik sowie Spekulation durch Kapitalanleger
mit Interesse in Rohstoffmérkten. Auf der Angebotssei-
te spielen Faktoren wie Marktmacht bestimmter Olan-
bieter, politische Stabilitit der Férderlinder, Reserveka-
pazititen sowie erschlossene und zu erschlieRende Ol-
forderstitten eine wichtige Rolle.+

Nachfrage der Schwellenldnder
treibt den Olpreis

Ein Faktor fiir die kriftigen Preissteigerungen von Ol in
den letzten Jahren — wenn man von der Wirtschaftskri-
se 2008/09 absieht —ist die gestiegene Nachfrage nach
Ol aufgrund des starken Wirtschaftswachstums in den
Schwellenldndern sowie die seit 2003 grofiziigige Be-
reitstellung von Liquiditdt der Zentralbanken. Zwischen
2003 und 2010 hat die Summe der Geldmengenaggre-
gate M2 der Eurozone, Japans, Grofbrittaniens und der
USA in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um rund
40 Prozent zugenommen. Die massive Ausweitung

4 Vgl. Hamilton, J.D. (2009): Understanding Crude Oil Prices. The Energy
Journal, 30 (2), 179-206; Kilian, L. (2008): The Economic Effects of Energy
Price Shocks. Journal of Economic Literature, 46 (4), 871-909.

5 Bei der Summierung der Geldmengen wurde mit dem Bruttoinlands-
produkt der vier Regionen/Lander gewichtet.

Abbildung 1
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Quelle: Statistical Review of World Energy 2010.

© DIW Berlin 2011

Der Anstieg des Olpreises wurde lediglich durch die Wirtschaftskrise unterbrochen.

der globalen Liquiditit wihrend der Finanzkrise diirf-
te dazu beigetragen haben, die Finanzmirkte zu stabi-
lisieren, und sie hat den realwirtschaftlichen Einbruch
abgemildert. Die tiberschiissige Liquiditit kénnte auch
auf die Rohstoffmirkte gedringt sein und die Olpreise
in die Hohe getrieben haben.

Um der Frage nachzugehen, welche Rolle Nachfrage-
effekte spielen, wird der Zusammenhang zwischen glo-
baler Liquiditit, Produktion in Industrie- und Schwel-
lenlindern und dem Preis von Rohdl untersucht. Fiir
die Analyse wird ein Vektor-Fehlerkorrektur-Modell ge-
schitzt. Die Grundidee dabei ist, dass es ein stabiles
Langfristgleichgewicht zwischen den Variablen gibt,
das heifdt, dass sie ,kointegriert“ sind (Kasten 1).

Es kénnen zwei Kointegrationsbeziehungen identifi-
ziert werden. Zum einen existiert eine langfristige Be-
ziehung zwischen dem Olpreis und der Produktion in
den Schwellen- und Industrielindern. Steigt das Pro-
duktionsniveau in einer dieser beiden Regionen, be-
wirkt dies eine Erh6hung des Olpreises. Zum anderen
gibt es eine Beziehung zwischen der globalen Liquidi-
tit und der industriellen Produktion in den Schwellen-
lindern. Eine Erh6hung der Industrieproduktion in den
aufstrebenden Volkswirtschaften geht einher mit einer
Zunahme der globalen Liquiditit.

Neben den langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen
schitzt das Vektor-Fehlerkorrektur-Modell, wie sich der
Olpreis bei Abweichungen von den langfristigen Bezie-
hungen und bei kurzfristigen Schocks auf Produktion
und Liquiditit verhilt. Die Schitzergebnisse zu diesen
sogenannten Impulsantworten zeigen, dass der Olpreis
auch kurzfristig durch die Produktion in den Schwel-
len- und den Industrielindern beeinflusst wird (Abbil-
dung 2). Gemif der ,vector error decomposition hat ein
Nachfrageschock in den aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten zu Beginn einen stirkeren Effekt auf den Olpreis als
ein Schock in den Industrienationen. Nach rund fiinf
Quartalen erkliren beide Impulse rund 40 Prozent der
Varianz des Olpreises. Von einem globalen Liquiditits-
schock gehen dagegen keine Wirkungen auf die Ent-
wicklung des Olpreises aus.

Angebot: Saudi-Arabien behilt
Schliisselrolle

Die Rohol fordernden Linder werden im Folgenden in
drei Gruppen eingeteilt: OPEC, OECD und Sonstige
(Nicht-OECD-/Nicht-OPEC-Forderlinder).

6 Zaklan, A, Zachmann, G, Neumann, A. (2010): The Dynamics of Global
Crude Oil Production. DIW Discussion Paper 1075. Berlin.

DIW Wochenbericht Nr. 21.2011
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Kasten 1

Vektor-Fehlerkorrektur-Modell

Ein haufiges Problem in der empirischen Datenanalyse ist

es, dass man die Dynamik und den Zusammenhang zwischen
verschiedenen 6konomischen Variablen untersuchen mochte,
wobei jede dieser Variablen theoretisch die anderen beein-
flussen kann. Eine geeignete Schatzmethode, um ein solches
Mehrgleichungsmodell zu lésen, ist die Anwendung eines
sogenannten Vektor-Fehlerkorrektur-Modells. Die Grundidee
dieses Schatzverfahrens ist es, sowohl die langfristige Gleich-
gewichtsbeziehung zwischen beiden Variablen als auch deren
kurzfristige Dynamik zu modellieren.

Nehmen wir der Einfachheit halber an, dass der Verlauf von
zwei Variablen untersucht werden soll. Zwischen diesen
beiden Variablen X und Y gibt es eine Gleichgewichtsbezie-
hung, welche beschreibt, wie sich beide Variablen langfristig
zueinander verhalten. Diese Kointegrationsbeziehung kann
wie folgt dargestellt werden:

Y=§,+&§X+e, (1)

wobei ¢, einen Stdrterm beschreibt. Die Existenz und die An-
zahl an Kointegrationsbeziehungen im Falle der Betrachtung
von mehr als zwei Variablen kann mithilfe des Johansen-Spur-

Tests bestimmt werden.

Neben der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung wird auch

die kurzfristige Dynamik beider Variablen Y und X modelliert.

Dies geschieht durch das Schatzen von Fehlerkorrektur-Mo-
dellgleichungen der folgenden Form:

Y = p1(Yem1 — o — §1Xe-1), (2)
AXy = po(Yiog — §o — §1Xe—1) + oAY: +vi, (3)

Vergleicht man den Term in Klammern in Gleichung (2) und (3)
mit Gleichung (1), so erkennt man, dass dieser Term die Abwei-
chung von der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung zwischen
Y und X misst. Gleichung (2) beschreibt also, wie sich die Va-
riable Y anpasst, wenn sich zum einen die Variable X verandert
und wenn Y und X in der Vorperiode von ihrer langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung abgewichen sind. Gleichung (3) ist
dhnlich zu interpretieren. Damit dieses Modell eine Kompensa-
tion von Gleichgewichtsfehlern beschreibt, miissen die Parame-
ter ¢, und ¢, ein negatives Vorzeichen haben. Dies bedeutet,
dass die Variablen Y und X kurzfristig von ihrer Langfristbezie-
hung abweichen konnen, wenn ein Schock, ein unerwartetes
Ereignis, eintritt. Langfristig werden sich die Variablen aber
wieder ihrem Gleichgewichtsverhaltnis annahern.

DIW Wochenbericht Nr. 21.2011

Der geschatzte Zusammenhang zwischen den einzelnen
Variablen kann anschaulich mithilfe sogenannter ,Impulsant-
worten" beschrieben werden. Diese Impulsantworten stellen
graphisch dar, wie sich X oder Y tber die Zeit verhalten,
wenn sich X oder Y zum Zeitpunkt t = O unerwartet verandert
haben.

Die vorliegende Studie hat zum Ziel, die Dynamik und den Zu-
sammenhang zwischen dem Rohdlpreis, der Industrieproduk-
tion von Schwellenldndern und Industrienationen und der im
Umlauf befindlichen globalen Liquiditat zu schatzen. Unser
Vektor-Fehlerkorrektur-Modell besteht also nicht, wie oben
beschrieben, aus zwei, sondern aus vier Variablen:

 Liquiditdt: BIP-gewichtete Summe der M2 Geldmengen-
aggregate der USA, GroBbritanniens, des Euroraums und
Japan als MaR fiir globale Liquiditat

e [P_Schwellen: Industrieproduktion von Schwellenlandern

e [P_Industrie: Industrieproduktion von Industrienationen

e Olspreis (in US-Dollar)

Die verwendeten Daten umfassen den Zeitraum Q1,/1995 bis
Q4,2010 und werden von Datastream, der Internationalen
Energieagentur (IEA) und dem CPB berichtet. GemaR der (ib-
lichen Informationskriterien werden drei Verzégerungen in die
Schatzung einbezogen.

Der Johansen-Spur-Test zeigt an, dass es zwischen den
untersuchten Variablen zwei Kointegrationsbeziehungen
gibt. Diese beiden langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen
zwischen globaler Liquiditat, dem Wirtschaftswachstum in
den Schwellen- und Industrienationen und dem globalen
Olangebot lassen sich wie folgt beschreiben:

Olpreis = -216,64(**) + 1,2 IP_Schwellen(**)
+ 1,7 IP_Industrie(**)- 2,53 Trend(**)

Liquiditdt = 6,5 + 0,2 IP_Schwellen(**) + 0,08 IP_Industrie
+ 0,29 Trend(*),

wobei (*) und (**) statistische Signifikanz auf dem 10- bezie-
hungsweise 5-Prozent-Niveau bedeutet.!

Die Impulsantworten des Vektor-Fehlerkorrektur-Modells sind
in Abbildung 2 dargestellt.

1  Eine Interpretation dieser Ergebnisse erfolgen im Haupttext.



ERDOLMARKTE

Abbildung 2 ser Entwicklung ergibt sich, dass die OPEC gegenwar-

. tig etwa 40 Prozent der globalen Produktion abdeckt,

Auswirkungen von 6konomischen Schocks auf den Olpreis wihrend sich die relativen Anteile der OECD-Linder

»Impulsantworten« und der Sonstigen verschoben haben. Der Anteil der

OECD-Linder ist von 32 Prozent im Jahr 1994 auf etwa

Globale Liquiditat -> Olpreis 25 Prozent Ende 2009 gefallen, wihrend sich der An-

6 teil der Sonstigen im gleichen Zeitraum von 29 Prozent

. auf etwa 35 Prozent erhoht hat.

2 Aktuelle Forschungsergebnisse des DIW Berlin wei-

0 /-\ ’ sen darauf hin, dass in den letzten zwei Jahrzehnten

w die Produzentenlinder sehr unterschiedlich auf Verin-

2 derungen des Preisniveaus und der Preisvolatilitit re-

4 agiert haben. Dies deutet auf eine individuelle Gewinn-

maximierung der Linder hin. Auffillig istjedoch, dass

£ U B U A A A A Y die sonstigen Forderlinder sich bei Anderungen in der

gen Forderlander sich be erunge e

012345678 9101112131415161718 19 20 Preisvolatilitit dhnlich verhalten. Die Produzenten in

Industrieproduktion Schwellenlander -> Olpreis dieser Gruppe scheinen weniger risikoscheu zu sein als
10 Produzenten in den anderen Lindergruppen.

8 Das Angebotsverhalten der verschiedenen OPEC-Pro-

6 duzenten dhnelt sich hinsichtlich der geringen Bereit-

4 schaft, das Preisrisiko auf sich zu nehmen, es unter-

scheidet sich jedoch zum Teil deutlich in der Reaktion

2 auf Preisbewegungen. Hierbei kann eine grobe Unter-

0 scheidung in Preisstabilisierer und Einkommensstabili-

X sierer getroffen werden. Zu den Preisstabilisierern zih-

T T T len hauptsichlich Linder der sogenannten Kern-OPEC,
01 2 3 4 7 101112 13 14 15 16 17 18 19 2 . . . : . .

> ® 8 910 } > 1 81920 das heifdt Saudi-Arabien, Kuwait und Vereinigte Arabi-

Industrieproduktion Industrienationen -> Olpreis sche Emirate’ Dabei nimmt Saudi-Arabien aufgrund
seines Produktionspotenzials eine Vorreiterrolle ein. Af-
12 rikanische und lateinamerikanische OPEC-Produzenten
10 scheinen hingegen eher an der Stabilisierung ihrer Ein-
8 e YN nahmen aus dem Olverkauf interessiert zu sein.
6 /"’\ \ _— Insgesamt kann die OPEC sicherlich nicht als Gruppe
4 / wettbewerblicher Anbieter betrachtet werden. Gleich-
2 —f zeitig lisst das beobachtete Ausmaf} der Koordination
0 des Olangebots der OPEC-Produzenten aber nicht den

rrrrrr T T T Schluss zu, dass die OPEC ein gut funktionierendes
01 2 3 45 6 7 8 9 1011121314 1516 17 18 19 20 . . . . .
Kartell bildet. Eher ist die OPEC eine Ansammlung oli-
gopolistischer Produzenten, die bis zu einem gewissen
Auf der X-Achse ist die Zahl der Monate nach einem Schock im Zeitpunkt O abgetragen. Grad Versuchen, ihre gemeinsame Marktmacht gewinn-
Die diinnen Linien markieren die Konfidenzintervalle fiir die geschdtzten Effekte auf den Olpreis. .. .. . . .
maximierend zu nutzen, wihrend Saudi-Arabien eine

Quelle: Schétzungen des DIW Berlin. N
Fiithrungsrolle zukommt.

© DIW Berlin 2011

Der Olpreis wird vor allem von der Industrieproduktion beeinflusst. Mittelfristige Entwicklungsszenarien

Um die potentiellen Folgen eines moglichen Pro-
Die Olproduktion der OPEC ist seit 1994 stark gestie-  duktionseinbruchs im Nahen Osten und Nordafrika
gen, wihrend die Forderung der OECD-Linder in der ~ (MENA-Region) abzuschitzen, wurden anhand des nu-
zweiten Hilfte der goer Jahre stagnierte und seit Be-
ginn des Jahrhunderts um circa 14 Prozent gefallen ist.
Die Gesamtproduktion der Sonstigen ist in den vergan-
genen zwei Jahrzehnten kontinuierlich und mit nur ge- 7 Smith, J. L. (2005): Inscrutable OPEC? Behavioral Tests of the Cartel
ringen Schwankungen gestiegen (Abbildung 3). Ausdie-  Hypothesis. The Energy Journal, 26 (1), 51-82.

6 DIW Wochenbericht Nr. 21.2011
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merischen Gleichgewichtsmodells OILMOD? (Kasten 2)
drei Szenarien simuliert:

« Im Basisszenario wird der Lieferstopp aus Libyen
rasch beendet. Mittelfristig gibt es keinen weiteren
Angebotsschock im Rohslmarkt. Saudi-Arabien be-
hilt seine Vormachtstellung im OPEC-Oligopol, wih-
rend alle anderen Erdélproduzenten wettbewerblich
agieren.

« Im Szenario Konflikt in Libyen wird angenommen,
dass Libyen weiterhin als Exporteur ausfillt. Die Fér-
derkapazitit wird im Vergleich zu den Vorjahren
um 9o Prozentreduziert. Zudem verliert Saudi-Ara-
bien seine besondere Marktmacht (, Stackelberg-Fiih-
rerschaft®). Stattdessen agieren die OPEC-Mitglieder
als nichtkooperatives Oligopol.

« Das Szenario Unterbrechung am Golf simuliert einen
zusitzlichen Angebotsschock auf der arabischen
Halbinsel und in Iran, wie er durch eine Auswei-
tung der Unruhen auf Saudi-Arabien und ein Wie-
deraufflammen der Proteste im Iran ausgel6st wer-
den kénnte. Die verfiigbaren Forderkapazititen in
Saudi-Arabien und in Iran gehen um jeweils 50 Pro-
zent zuriick, zusdtzlich zum Férderriickgang in Liby-
en. Der Ausfall entspricht etwa acht Millionen Bar-
rel pro Tag (9,2 Prozent der durchschnittlichen welt-
weiten Forderung im Jahr 2010).

Die Entwicklung des Spotpreises von 2005 bis zum ers-
ten Quartal 2011 ist in Abbildung 4 mit den Simulations-
ergebnissen der drei Szenarien dargestellt. Im Basissze-
nario sinkt der Preis wieder auf das Niveau vor Ausbruch
der Unruhen in Nordafrika. Bei einem lingeren Kon-
flikt in Libyen wiirde der Roholpreis im Vergleich zu
dem Niveau des ersten Quartals 2011 geringfiigig sin-
ken. Im Falle eines weiteren Angebotsschocks am Golf
wiirde der Rohélpreis markant ansteigen.?

Die Produzenten um den Golf werden oft als ,swing
producer bezeichnet, da sie aufgrund hoher Produk-
tionskapazitit und der geographischen Lage kurzfris-
tige Angebotsschwankungen ausgleichen kénnen. Die
Simulationsergebnisse zeigen eine Verschiebung der
wichtigsten Handelsstrome. Dabei bleiben allerdings
Qualititsunterschiede sowie der Raffineriesektor un-
berticksichtigt. Als Reaktion auf den Produktionsriick-
gang in Libyen reduziert der Nahe Osten seine Expor-
te nach Europa und Ostasien, liefert jedoch mehr nach
Nordamerika als im Basisszenario. Dafiir exportiert
Nordamerika tiber den Pazifik nach Ostasien. Russland

8 Hirschhausen, C. v, Holz, F, Huppmann, D., Kemfert, C. (2009):
Weltdlmarkte: Angebotsmacht der OPEC ungebrochen. DIW Wochenbericht
Nr. 23,/2009. Berlin.

9 Die Simulationsergebnisse sollten als mittelfristige Fundamentalpreise
verstanden werden, sie konnen kurzfristige Schwankungen nicht wiedergeben.
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Abbildung 3
Regionale Rohélproduktion
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Quelle: U.S. Energy Information Administration. Produktionsmengen sind in Millionen Fass pro Tag (mb,/d)
angegeben, Preise in nominalen US-Dollar.
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Forderlander auBerhalb von OPEC und OECD gewinnen an Bedeutung.

Abbildung 4

Entwicklung der Spotpreise 2005-2011
und Simulationsergebnisse
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Quelle: EIA, Szenariensimulation mittels des OILMOD-Modells.
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Wenn es nicht zu weiteren Schocks kommt, wird der Olpreis mittel-
fristig leicht sinken.

reduziert seine Exporte nach Nordamerika und liefert
stattdessen mehr Rohdl nach Europa. Im Szenario eines
Angebotsschocks im Nahen Osten werden dementspre-
chend alle Importmairkte gleichermaflen getroffen.

Fazit

Die Erh6éhung des Rohdlpreises im Jahr 2010 istin ers-
ter Linie auf die weltweite wirtschaftliche Erholung
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Kasten 2

Das OILMOD-Modell des DIW Berlin

Das OILMOD-Modell ist ein numerisches spieltheoretisches
Gleichgewichtsmodell, das Produktion, Nachfrage und
Handelsfliisse von Rohél am internationalen Markt abbildet.’
Das Modell umfasst alle OPEC- und OECD-Lander sowie alle
weiteren im internationalen Roholmarkt relevanten Lander.
Die Datenbasis wurde unter anderem aus Publikationen der
Internationalen Energieagentur (IEA), der ,Energy Informa-
tion Administration” (EIA) des US-amerikanischen Energie-
ministeriums sowie des Olkonzerns BP erstellt.

Im Gegensatz zu anderen Gleichgewichts- und Optimierungs-
modellen werden der Einflul von Spotméarkten im Rohdlmarkt
explizit beriicksichtigt. Indizes wie der ,West Texas Inter-
mediate” (WTI) oder Brent fiihren zu einer Konvergenz der
Roholpreise zwischen den verschiedenen Importregionen.
Raumliche Preisdiskriminierung seitens der Produzenten ist
im globalen Rohdlmarkt so gut wie nicht existent. Dieser
Effekt wird im Modell durch die Einfithrung von Arbitrageuren
simuliert, die von mehreren Poolmarkten aus agieren.

Im OILMOD-Modell kénnen verschiedene Marktmachtszena-
rien simuliert werden: vollstandiger Wettbewerb, Nash-Cour-
not-Marktmacht aller Produzenten, ein Cournot-Oligopol
einiger Anbieter und ein Kartell sowie Stackelberg-Marktfiih-
rerschaft eines Produzenten, beziehungsweise einer Produ-
zentengruppe. Im vollstandigen Wettbewerb entspricht der
Exportpreis den Grenzkosten des jeweiligen Produzenten. In
einem Nash-Cournot-Markt hingegen kénnen alle Produzen-
ten Marktmacht ausiiben, indem sie durch Zuriickhalten von
Produktionskapazitat den Preis treiben und dadurch héhere
Profite generieren. Im Oligopol-Szenario iiben nur die OPEC-
Lander Marktmacht aus, wéahrend die anderen Produzenten
wettbewerblich agieren. In diesem Marktmachtszenario
maximiert jedes OPEC-Land seinen Profit unabhangig und

1 Huppmann, D, Holz, F. (2009): A Model for the Global Crude Oil
Market Using a Multi-Pool MCP Approach. DIW Discussion Paper 869.
Berlin.

und die Expansion der Nachfrage nach Ol durch unge-
brochenes Wirtschaftswachstum in den Schwellenldn-
dern zurtickzufiihren. Insgesamt spielt die steigende
Olnachfrage aufgrund der wirtschaftlichen Entwick-
lung sowohl in Industrienationen als auch in Schwel-
lenldndern eine wichtige Rolle fiir die Entwicklung des
Roholpreises. Die jiingsten Preisspriinge stehen indes
auch mit den Unruhen in Nordafrika in Zusammen-
hang. Zwar lisst sich der Produktionsausfall in Liby-
en durch Lieferungen aus den Uberkapazititen ande-

nichtkooperativ. Im Kartell-Szenario hingegen maximiert ein
(hiezu eingefiihrter) OPEC-Handler den Gesamtgewinn der
Gruppe.

In den bis jetzt aufgezahlten Marktmachtszenarien agieren
alle Produzenten simultan und kénnen ihre Entscheidungen
gegenseitig weder antizipieren noch beeinflussen. In einem
Stackelberg-Markt hingegen kann der Stackelberg-Fiihrer

die Reaktion der anderen Produzenten auf seine eigenen
Entscheidungen vorhersehen und dementsprechend in seiner
Optimierung beriicksichtigen. In der Spieltheorie spricht man
hier von sequentiellen Spielen. In wissenschaftlichen Studien
werden oft Saudi Arabien und OPEC als mogliche Stackel-
berg-Fiithrer genannt. Empirische Studien sind aber in dieser
Hinsicht oft uneindeutig.

Im Rahmen eines unlangst verfassten Artikels? wurden
anhand des OILMOD-Modells alle genannten Marktmacht-
szenarien fiir den Zeitraum 2005-2009 simuliert und mit
den tatsachlichen Preisen verglichen. Sowohl ein Kartell als
auch ein OPEC-Oligopol konnten nach den Berechnungen
ausgeschlossen werden; die beobachteten Preise und Mengen
lagen zwischen den Simulationsergebnissen des wettbewerb-
lichen Marktes und dem Szenario, in dem Saudi Arabien Sta-
ckelberg-Fiihrer gegeniiber einem OPEC-Oligopol ist, wéahrend
alle anderen Produzenten wettbewerblich agieren. Allerdings
deuteten die Simulationsergebnisse auch darauf hin, daB im
Beobachtungszeitraum eine Verschiebung der Marktstruktur
stattfand. Der Preisanstieg im Jahr 2008 war kaum durch
Fundamentaltrends gerechtfertigt; die Ergebnisse deuten

auf andere Faktoren wie starkere Ausiibung von Markt-
macht seitens der Produzenten oder Einfliisse der globalen
Finanzmarkte hin. Der Preiseinbruch im Jahr 2009 brachte
die Roholpreise zuriick auf das Niveau der wettbewerblichen
Marktsimulation.

2 Huppmann, D, Holz, F. (2011): Crude oil market power - a shift in
recent years? Mimeo - in Begutachtung.

rer OPEC-Linder ausgleichen, wobei Saudi-Arabien
eine Schliisselrolle zukommt. Jedoch wiirde bei einer
Verschirfung der Konflikte in der arabischen Welt mit
einer gleichzeitigen weiteren Verknappung des Olan-
gebots auch ein dauerhafter Einfluss auf die Olprei-
se wahrscheinlicher. Im Szenario ,Unterbrechung im
Golf* wird dies durch den Anstieg des Olpreises auf
141 US-Dollar pro Barrel dargestellt. Der Nahe Osten
bleibt auch mittelfristig die Schliisselregion im inter-
nationalen Olhandel.
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Tabelle

Angebot und Nachfrage auf dem Welt-Olmarkt
In Millionen Barrel pro Tag

2007 | 2008 | 1009 | 2009 | 3009 | 4009 | 2009 | 1010 | 2010 | 3010 | 4Q10 | 2010 | 1011 | 2011 | 3011 | 4Qn | 2011
OECD-Nachfrage
Nordamerika 25,5 24,2 234 229 233 23,6 23,3 23,6 238 24,2 24,0 239 239 237 24,2 24,0 24,0
Europa 15,5 15,4 14,9 14,3 14,5 14,4 14,5 14,2 141 14,8 147 14,4 14,2 14,1 14,6 14,6 14,4
Pazifik 84 8,0 8,1 73 72 8,0 77 82 73 76 8,0 78 83 73 74 79 77
Gesamte OECD 49,3 47,6 46,4 44,5 45,0 45,9 45,4 45,9 45,2 46,6 46,7 46,1 46,4 45,1 46,2 46,5 46,0
Nicht-OECD-Nachfrage
Russland 41 4,2 4,0 39 4,1 4,0 4,0 4.2 4,2 4.4 4.4 4,3 4.4 4,2 4,5 4,5 4.4
Europa 0.8 08 07 0,8 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07
China 76 77 75 8,5 8,7 838 8,4 8,9 9,4 9,2 10,0 9,4 9,9 10,0 9,9 10,1 10,0
Anderes Asien’ 9,5 9,6 10,0 10,2 9,9 10,2 10,1 10,4 10,5 10,1 10,5 10,4 10,6 10,8 104 10,8 10,6
Lateinamerika? 57 6,0 58 6,0 6,1 6,1 6,0 6,0 6,3 6,4 6,4 6,3 6,2 6,5 6,6 6,5 6,5
Naher Osten 6,6 70 6,8 73 77 71 72 Al 75 8,0 74 75 75 77 8.2 76 77
Afrika® 31 32 33 32 32 31 32 32 33 32 33 32 33 34 33 33 34
Gesamte Nicht-OECD 373 38,6 381 39,7 40,4 40,1 39,6 40,6 41,9 421 42,6 41,8 42,6 43,4 437 43,6 43,3
Gesamte Nachfrage 86,7 86,1 845 842 854 860 850 | 865 871 88,7 89,4 879 | 890 884 899 901 89,4
OECD-Angebot
Nordamerika 13,9 13,3 13,5 13,5 13,7 13,8 13,6 13,9 14,0 14,1 14,4 14,1 14,2 14,0 14,1 14,4 14,2
Europa 50 47 4.9 4,5 43 4,5 4,5 4,5 4,2 38 4.2 4,2 41 41 39 41 41
Pazifik 0,6 0,6 07 0,6 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6
Gesamte OECD 19,5 18,7 19,1 18,6 18,6 18,9 18,8 19,1 18,8 18,5 19,2 18,9 18,9 18,6 18,7 19,1 18,8
NichtOECD-Angebot
Russland 12,8 12,8 13,0 13,3 134 13,5 13,3 13,5 13,5 13,5 137 13,6 13,8 137 13,6 13,8 137
Europa 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
China 37 38 38 39 39 39 39 4,0 41 41 4.2 41 43 4,3 43 4,3 4,3
Anderes Asien’ 36 36 3,6 36 36 36 36 37 3,6 37 36 37 3,6 36 36 35 36
Lateinamerika? 36 37 38 39 39 4,0 39 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4.2 4.4 4,5 4,5 4,4
Naher Osten 17 17 16 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Afrika® 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 27 2,7 27 2,6
Gesamte Nicht-OECD 28,2 28,4 28,7 29,0 29,2 294 29,1 29,6 29,7 29,9 30,0 29,8 30,3 30,5 304 30,6 30,5
Prozessliberschuss 2,2 2,2 2.2 2.2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 24 24 23
Globale Biokraftstoffe 11 14 11 16 18 17 16 14 2,0 2,1 18 18 15 19 2,3 2,1 2,0
Gesamte Nicht-OPEC* 50,9 50,8 51,1 514 51,9 524 517 52,4 52,8 52,8 53,3 52,8 531 534 53,8 54,2 53,6
OPEC-Angebot
Gesamt OPEC* 346 356 | 333 332 337 338 335 | 342 343 346 350 345
Angebot insgesamt 85,5 86,4 84,4 84,6 85,6 86,2 85,2 86,6 871 875 88,3 874

1 Anderes Asien bezieht Indonesien ein.

2 Ohne Ekuador.

3 Ohne Angola.

4 OPEC-Staaten sind die Staaten, die seit dem 1. Januar 2009 Mitglied der OPEC sind.

Quelle: OECD; IEA 2011; www.oilmarketreport.org.
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