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Regulierung von spekulativem Handel
am Olmarkt nicht durchsetzbar

Im Jahr 2008 zeigte der Olpreis eine
in der Wirtschaftsgeschichte beispiel-
lose Entwicklung. Anfang des Jahres
2000 lag der Preis fiir ein Barrel Ol der
Sorte West Texas Intermediate (WTI)
noch unter 30 US-Dollar. Nach einem
schrittweisen und im Jahr 2007 dann
steilen Anstieg durchbrach der Olpreis
im Januar 2008 erstmals die 100 Dollar
Marke. Im Juni 2008 lag der Olpreis
bereits bei 140 US-Dollar. An den Han-
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res lag das Barrel etwas {iber 30 US -
Dollar, einem Preis fast wie zu Beginn
des Jahrzehnts.

Die spektakuldre Preisentwicklung
an den Olmérkten verlief weitgehend
parallel zu der Krise der Finanzmarkte.
Im Médrz 2008 konnte die amerikani-
sche Investmentbank Bear Stearns nur
durch kurzfristig bereitgestellte Uber-
briickungskredite vor der Pleite gerettet
werden. Im September meldete dann
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delspldtzen und in den Hauptstddten
herrschte Aufregung. Manche Experten
sagten einen Preis von 200 US-Dollar
bis zum Ende des Jahres 2008 voraus.
Der Rekordpreis fiir ein Barrel Ol wurde
dann jedoch am 3. Juli 2008 mit 145,29
US-Dollar erreicht. Zum Ende des Jah-

Das ZEW Energiemarktbarometer ist eine halbjahrliche Befragung von mehr
als 200 Experten aus Wissenschaft und Praxis (Energieversorgungs-,
-handels- und -dienstleistungsunternehmen). Sie werden zu ihren Erwar-
tungen hinsichtlich der kurz- und mittelfristigen Entwicklungen auf den natio-

mit Lehman Brothers tatsdchlich ein
groles amerikanisches Investment-
haus Insolvenz an. Im gleichen Monat
musste die belgisch-niederlandische
Finanzgruppe Fortis durch das Eingrei-
fen der Benelux-Staaten vor dem dro-
henden Konkurs gerettet werden. Als

erste deutsche Bank musste die Hypo-
Real-Estate staatliche Kreditgarantien
in Milliardenhdhe in Anspruch nehmen.
Die massiven Eingriffe des Staates wur-
den im Verlauf der Finanzkrise zuneh-
mend von Forderungen nach einer ver-
scharften Regulierung des Finanzsek-
tors begleitet. Damit hat die Finanzkrise
in den letzten Monaten die Olpreis-Ent-
wicklung aus den Schlagzeilen ver-
drdngt. Viele Experten sehen jedoch ei-
nen engen Zusammenhang zwischen
den hohen Volatilitdten auf den Finanz-
und Rohstoffmarkten.

Mitte 2008 machten Politiker und
Wirtschaftsexperten die Spekulationen
aufden Energiemadrkten als Preistreiber
beim Ol aus. Wegbereiter fiir die speku-
lative Blase bei den Olpreisen sei die
Entwicklung des nicht regulierten inter-
nationalen Derivatehandels in Ol-Ter-
mingeschéften in den letzten Jahren.
Der Ruf nach einer scharferen Regulie-
rung der Energiemarkte wurde laut. An-
dere Stimmen wiederum sehen in der
Preisentwicklung beim Ol nur das Wir-
ken von Angebot und Nachfrage. Sie
verweisen auf Kapazitdtsengpdsse bei
derForderung von Ol einerseits und auf
konjunkturelle Nachfrageschwankun-
gen andererseits. Dieser Thematik wid-
men sich einige Sonderfragen im Rah-
men des aktuellen ZEW Energiemarkt-
barometers.

nalen und internationalen Energiemérkten befragt (kurzfristiger Zeithorizont:
sechs Monate, mittelfristiger Zeithorizont: fiinf Jahre. Befragungszeitraum:
November und Dezember 2008). Die Ergebnisse der Befragung sind im vor-
liegenden Schwerpunkt Energiemarkt wiedergegeben.
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Geteilte Meinung iiber
Regulierung der Olmirkte

Das ZEW Energiemarktbarometer
befragte Ende 2008 rund 200 Experten
aus der Energiebranche nach ihrer Ein-
schadtzung beziiglich einer staatlichen
Regulierung des Olmarktes. Das Ergeb-
nis ist eindeutig: Mit 83 Prozent erwar-
teteine liberwdltigende Mehrheit, dass
esin Zukunft keine Regulierungsvorsto-
Be zur Einddmmung der Preisschwan-
kungen beim Ol geben wird. Knapp 80
Prozent der Umfrageteilnehmer halten
grundsatzlich eine gezielte Regulierung
von spekulativem Handel am Olmarkt
fur nicht durchsetzbar.

Hingegen ist die Meinung, ob eine
stirkere Regulierung der Olmérkte sinn-
voll sei, geteilt: Eine knappe Mehrheit
von 52 Prozent der Umfrageteilnehmer
bejaht die entsprechende Frage. Rund
48 Prozent der Experten halten es je-
doch nicht fiir sinnvoll, den Handel an
den Olmérkten unter stirkere Aufsicht
zu stellen. Dies offenbart eine deutliche
Diskrepanz zwischen dem was als sinn-

vollund dem was als gegenwadrtig mach-
bar eingeschatzt wird.

Weitere Fragen des aktuellen Ener-
giemarktbarometers betreffen die Aus-
wirkungen der Finanzkrise auf die Kli-
mapolitik. Auf Grund der drohenden
Rezession wurden die Klimaschutzziele
der EU-Kommission und der Bundes-
regierung, insbesondere die Plane zur
Reduktion des CO2-Ausstofles, in jiing-
ster Zeit verstarkt in Frage gestellt.
Industrievertreter fordern die Ausset-
zung beziehungsweise die Verschie-
bung der angestrebten Klimagesetz-
gebung. Tatsdchlich scheint die EU-
Kommission zunehmend von ihrem
Plan abzuriicken, Emissionszertifikate
nach 2012 weitestgehend zu verstei-
gern, anstatt sie wie bislang kostenfrei
zuzuteilen.

An Klimazielen wird festgehalten

Die aktuelle Umfrage des ZEW Ener-
giemarktbaromters zeigt allerdings,
dass die Experten mehrheitlich damit
rechnen, dass die Bundesregierung wie

auch die EU-Kommission den klimapo-
litischen Kurs beibehalten. Nur 30 Pro-
zent der Befragten gehen davon aus,
dass EU und Bundesregierung ihre kli-
mapolitischen Ziele zur Reduktion der
COz Emissionen auf Grund der gesamt-
wirtschaftlichen Belastungen aufge-
ben. Nicht ganz ein Drittel der Experten
erwartet damit, dass die Politik den Kli-
maschutz aufgrund der Finanzkrise neu
bewertet.

Der Energiesektor ist jedoch nach
Einschatzung der Experten in anderer
Weise durch die Turbulenzen an den
Finanzmarkten betroffen. So gehen 54
Prozent der Experten davon aus, dass
Investitionen in die Stromerzeugungs-
kapazitdten kiinftig eingeschrankt wer-
den. Grund dafiir ist vor allem eine er-
schwerte Finanzierung aufgrund der ak-
tuellen Finanzkrise, geben 86 Prozent
derjenigen an, die mit geringeren Inves-
titionen rechnen. 39 Prozent von ihnen
begriinden den erwarteten Investitions-
riickgang in die Stromerzeugung mit ei-
nem Nachfrageriickgang beim Strom
als Folge der beginnenden Rezession.

ENERGIEWIRTSCHAFT

Gasstreit zundchst ohne Folgen
fiir Energieversorgung

Die Sicherheit der Energieversor-
gung stand im Januar 2009 durch den
heftigen Streit zwischen dem Gaserzeu-
ger Russland und dem Transitland
Ukraine im Mittelpunkt des politischen
Interesses in Europa. Vor diesem Hinter-

grund hat das ZEW Energiemarktbaro-
meter seine Experten um eine Gesamt-
einschdtzung zur Versorgungssicher-
heit gebeten, gegliedert nach Energie-
tragern und unterschiedlichen Zeitrdu-
men. Insgesamt zeigt sich, dass die
Umfrageteilnehmer in der kurzen Frist,
das heit fiir die nachsten zwdlf Mo-
nate, eine unverdanderte Versorgungs-
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lage fiir Erdgas, Ol, Kohle und Strom in
Deutschland erwarten. Langfristig, also
fur die ndchsten zehn Jahre, gehen die
Experten allerdings von einer Ver-
schlechterung der Versorgungssicher-
heit insbesondere bei Gas und Ol aus.

Versorgungssicherheit auf
kurze Sicht stabil

Fiir 2009 erwartet die grofe Mehr-
heit der Experten keine nennenswerten
Anderungen bei der Energieversor-
gungssicherheit in Deutschland. Gera-
de beim Gas, welches durch den ,,Gas-
streit zwischen der Ukraine und Russ-
land besonders stark beobachtet wird,
erwarten 73 Prozent der befragten Ex-
perten eine unverdnderte Versorgungs-
lage. Nur elf Prozent der Umfrageteil-
nehmer prognostizieren sinkende Ver-
sorgungssicherheit beim Gas. 16 Pro-
zentrechnen sogar mit einer steigenden
Sicherheit bei der Gasversorgungin den
kommenden zwolf Monaten.
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Auch die Versorgungssicherheit fiir
die anderen Energietrdger bewertet die
tiberwiegende Mehrheit in der kurzen
Frist als stabil. 80 Prozent der Experten
sehen eine unverdnderte Versorgungs-
lage bei Kohle. 77 Prozent prognosti-
zieren dies fiir Ol und 75 Prozent gehen
auch beim Strom von einer unverdn-
derten Versorgungssituation aus.

Langfristige Verschlechterung
der Versorgungssicherheit

Befragt nach der Aussicht fiir die
ndchsten zehn Jahre befiirchten die
Experten des ZEW Energiemarktba-
rometers eine Verschlechterung der
Versorgungssicherheit fiir Gas und Ol.
Insbesondere beim Ol erwarten die Um-
frageteilnehmer eine problematische
Entwicklung. 70 Prozent sehen hier die
Olversorgung schlechter gesichert als
heute. Auch beim Erdgas erwarten 48
Prozent eine sinkende Versorgungs-
sicherheit. 43 Prozent erwarten dage-
gen keine grundsatzliche Verdanderung.
Nurneun Prozent sehen die Versorgung
mit Erdgas in zehn Jahren weniger ge-
fahrdet als heute. Wahrend fiir Kohle
immerhin 68 Prozent der befragten Ex-
pertenvon einerunverdnderten Versor-
gungssicherheit in zehn Jahren ausge-
hen, sind die Einschatzungen fiir den
Stromsektor beunruhigend: 41 Prozent
der befragten Experten erwarten eine
Verschlechterung der Versorgungssi-
cherheit fiir Strom in den ndchsten
zehn Jahren. Nur knapp die Hélfte (49
Prozent) erwartet, dass die Sicherheit
der Stromversorgung in zehn Jahren der
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heutigen Situation entspricht. Im Gegen-
satz zu Ol oder Gas kann Strom nicht
ohne weiteres gespeichert werden. Ver-
sorgungsunterbrechungen lassen sich
dahernursehrschlecht kompensieren.

Finanzkrise hat geringen Einfluss
auf Versorgungssicherheit

Angesichts der konjunkturellen Ab-
kithlung vor dem Hintergrund der Fi-
nanzkrise kam es auch an den Energie-
und Rohstoffméarkten zu massiven Preis-
riickgdngen. Das ZEW Energiemarktba-
rometer hat dies zum Anlass genom-
men, seine Experten zu fragen, ob sich
nun eine grundsatzlich andere Situation
fiirdie Energieversorgungssicherheit er-
gibt. Die tberwiegende Mehrheit ver-
neint dies. Fiir Ol, Gas, Kohle, Strom und
auch in der Gesamtsicht, gaben jeweils
iber 80 Prozent der Umfrageteilnehmer
an, dass sich ihre grundsatzliche Ein-
schatzung der Versorgungssicherheitin
den letzten sechs Monaten nicht verdn-

dert habe. Die Finanzkrise sowie die
starken Preisschwankungen an den
Energiemdrkten spielen bei der Bewer-
tung der Versorgungssicherheit also of-
fenbar nur eine untergeordnete Rolle.

Stabile Versorgungslage
im Riickblick

Auch die heutige Versorgungslage ist
bereits das Resultat einer langerfristigen
Entwicklung: In der Riickschau ergibt
sich nur fiir die Energietrager Strom und
Kohle ein vergleichsweise stabiles Bild.
Jeweils eine deutliche Mehrheit der Ex-
perten sieht die Versorgungssicherheit
fiir diese beiden Energietrager auf dhn-
lichem Niveau wie schon vor
zehn Jahren. Dieses Ergebnis ist bemer-
kenswert angesichts derenormen Verdn-
derungen in der deutschen Energiewirt-
schaft, wie etwa der Liberalisierung des
Strommarktes, dem Ausstieg aus dem
Steinkohlebergbau oder der massiven
Forderung erneuerbarer Energien.

ENERGIEPREISE

Finanzkrise driickt kurzfristig
die Preiserwartungen

Die Finanzkrise ist in der Realwirt-
schaft angekommen. Eine sinkende In-
dustrieproduktion hat gemeinhin sin-
kende Energiepreise zur Folge. Dieser
Zusammenhang beeinflusst offenbar
die Preiserwartung der Experten des
ZEW Energiemarktbarometers. Auf
Sichtvon sechs Monaten erwartet weni-
gerals ein Viertel der Befragten steigen-

de Strompreise in Deutschland. Gut 54
Prozent rechnen dagegen mit konstant
bleibenden Preisen fiir Elektrizitdt.
Rund 23 Prozent der Umfrageteilneh-
mer gehen fiir die kommenden sechs
Monate sogar von sinkenden Strom-
preisen in Deutschland aus. Noch nie
seit der ersten Erhebung des ZEW Ener-
giemarktbarometers im Jahr 2003 ha-
ben so viele Experten einen Riickgang
des Strompreises fiir die ndchsten
sechs Monate prognostiziert.

Im kommenden halben Jahr erwar-
ten die befragten Experten auch weiter-
hin starke Auswirkungen der Finanz-
krise auf die Preise fiir Energierohstoffe.
Zwar steigt nach Einschdtzung von etwa
21 Prozent der Teilnehmer der Rohdl-
preis in den folgenden sechs Monaten
wieder an. Mit rund 61 Prozent der Be-
fragten rechnet aber die klare Mehrheit
mit gleich bleibenden Preisen. Etwa 18
Prozent sehen die Rohdlpreise gar un-
ter dem Niveau vom Dezember 2008.
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Weniger Umfrageteilnehmer waren zu-
letzt im Jahr2003 (13 Prozent) von kurz-
fristig steigenden Rohdlpreisen uber-
zeugt.

Eine knappe Mehrheit von etwa 52
Prozent der Teilnehmer erwartet in den
ndchsten sechs Monaten sinkende
Gaspreise in Deutschland. Immerhin
gehen rund 33 Prozent von einem im
Vergleich zum Dezember 2008 unver-
danderten Preisniveau aus. Nur eine
Minderheit von 15 Prozent der Befragten
rechnet mit steigenden Erdgaspreisen.
Hier mag sich die verzégerte Wirkung
derBindung des Gaspreises an den Ol-
preis widerspiegeln. Die Rohdlpreise
fielen in der zweiten Jahreshélfte 2008
von {iber 140 US-Dollar pro Barrel auf
unter 40 US-Dollar pro Barrel. Die ge-
sunkenen Olpreise wirken sich nun in
den kommenden sechs Monaten auf
die Gaspreise in Deutschland aus.

Rund 57 Prozent der Experten erwar-
ten im ndchsten halben Jahr stagnie-
rende Kohlepreise. Weitere rund 31Pro-
zent der Umfrageteilnehmer rechnen
sogar mit sinkenden Kohlepreisen in
den kommenden sechs Monaten. Die
deutliche Mehrheit der Befragten geht
damit zumindest von einer Stabilisie-
rung der zuletzt stark angestiegenen
Kohlepreise aus; immerhin haben sich
die Importpreise fiir Kraftwerkskohle
vom dritten Quartal 2007 zum dritten
Quartal 2008 nach Angaben des Bun-
desamts fiir Wirtschaft und Ausfuhrkon-
trolle etwa verdoppelt. Nur eine deut-
liche Minderheit von etwa 12 Prozent der
befragten Analysten gehtvon einer Fort-
setzung dieses Trends — also von kurz-
fristig steigenden Kohlepreisen — aus.

Mittelfristig weiterhin steigende
Energiepreise erwartet

Mittelfristig erwartet die lberwie-
gende Mehrheit der befragten Experten
steigende Energiepreise. Rund 89 Pro-
zent der Umfrageteilnehmer erwarten in
den nachsten fiinf Jahren steigende Ro-
hél- und auch steigende Erdgaspreise.

Knapp 88 Prozent prognostizieren stei-
gende Strompreise und mehr als drei
Viertel der Teilnehmer des ZEW Energie-
marktbarometers gehen von steigenden
Kohlepreisen auf Sicht von fiinf Jahren
aus. Mit stabilen Preisen fiir Strom und
Olrechnen jeweils nurzehn Prozent der
Experten in der mittleren Frist. Beim Erd-
gas gehen hiervon elf Prozent der Um-
frageteilnehmer aus. Immerhin 21 Pro-
zent der Experten erwarten ein unverén-
dertes Preisniveau in den ndchsten fiinf
Jahren fiir Kohle. Nur eine verschwin-
dende Minderheit erwartet sinkende
Preise fiir Elektrizitat, Ol, Gas und Kohle.

Am 17. Dezember 2008 stimmte das
Europdische Parlament mit iberwalti-
gender Mehrheit fiir das aktuelle Ener-
gie- und Klimapaket der Europdischen
Union (EU). Dieses Paket beinhaltet ne-
ben dem verbindlichen Ziel, die CO;
Emissionen in der EU bis 2020 um 20
Prozent gegeniiber 1990 zu vermindern,
auch eine umfassende Weiterentwick-

Kurzfristige und mittelfristige Energiepreise
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lung des EU-Emissionshandelsystems.
So sollen nach dem Jahr 2012 Emis-
sionszertifikate weitgehend versteigert
werden. Bislang werden sie der Indus-
trie kostenfrei zugeteilt. Diese Neuerun-
gen wirken sich offenbar auf die erwar-
teten Preise fiir Verschmutzungszertifi-
kate aus. In sechs Monaten erwartet
noch eine Mehrheit der Befragten von
rund 69 Prozent Preise zwischen 10 und
20 Euro pro Tonne CO,. Demgegeniiber
sehen rund 64 Prozent der Experten
den Preis in funf Jahren zwischen 20
und 30 Euro pro Tonne CO». Fiirdas Jahr
2015 prognostizieren rund 80 Prozent
der Befragten eine weitere Verteuerung
der COz-Emissionen. Allerdings fallen
die Einschdtzungen der Experten hier
weitaus stdrker auseinander. Rund 90
Prozent der Befragten prognostizieren
einen Preis von {iber 20 Euro pro Tonne
CO2. Immerhin noch gut ein Viertel
sieht gar Preise jenseits von 35 Euro
pro Tonne COo.
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