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Christian Grimme, Jochen GUntner

Analysen und Berichte Rohstoffpreis

Ursachen des Roholpreisanstiegs seit 2016

In den vergangenen anderthalb Jahren hat sich der Rohdlpreis mehr als verdreifacht. Ein solcher
Preisanstieg kann erhebliche negative Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben. Ob dies der
Fall ist, hangt jedoch von den Ursachen des Olpreisanstiegs ab. Es zeigt sich, dass die Rohélpreise
hauptsachlich aufgrund der zunehmenden globalen realwirtschaftlichen Aktivitat angestiegen
sind. Nur zu einem geringen Teil lasst sich diese Entwicklung mit einen Riickgang der physischen

Rohélversorgung erklaren.

In den vergangenen zweieinhalb Jahren ist der Rohdlpreis
um 150 % gestiegen. Anfang 2016 lag er bei etwa 30 US-
$ pro Barrel, derzeit befindet er sich bei etwa 75 US-$
(vgl. Abbildung 1). Ein derartiger Preisanstieg kann die
weltwirtschaftliche Dynamik erheblich belasten. Ob das
tatsachlich der Fall ist, hdngt aber maBgeblich von den
Ursachen des Olpreisanstiegs ab. In der Literatur werden
drei Ursachen (Schocks) diskutiert.

1. Der Olpreis kann steigen, weil die Olférdermenge ge-
senkt wurde (Olangebotseffekt).

2. Ein spekulationsbedingter Anstieg der Olnachfrage
kann zu héheren Olpreisen filhren (8lmarktspezifischer
Nachfrageeffekt); diese kdnnen sich aufgrund von
pessimistischeren Erwartungen Uber das zukinftige
Olangebot oder gestiegene Unsicherheit ergeben. Bei-
de Ursachen durften einen ddmpfenden Effekt auf die
weltwirtschaftliche Entwicklung haben.

3. Eine stark expandierende Weltwirtschaft kann den
Energiebedarf und die allgemeine Nachfrage nach
Rohstoffen steigen lassen, aus der sich unter anderem
Olpreissteigerungen ergeben (Weltkonjunktureffekt).
Hierbei ist der Olpreisanstieg eine Begleiterscheinung
der guten globalen Konjunktur und wirkt nicht notwen-
digerweise dédmpfend.

In der Offentlichkeit wurde in den vergangenen Monaten
vor allem die Olangebotsseite fiir die steigenden Olprei-
se verantwortlich gemacht. Dieser Beitrag untersucht, ob
dies tatséchlich der Fall ist.

Die Bedeutung der drei Ursachen fiir einen Olpreisan-
stieg wird mit Hilfe eines strukturellen Zeitreihenmodells
untersucht.! Das vektor-autoregressive Modell enthélt

1 Vgl L. Kilian, D. Murphy: The role of inventories and speculative tra-
ding in the global market for crude oil, in: Journal of Applied Econome-
trics, 29. Jg. (2014), H. 3, S. 454-478; J. Guntner: How do oil producers
respond to oil demand shocks?, in: Energy Economics, 44. Jg. (2014),
S.1-13.
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vier Variablen: Kilians MaB fir die globale reale Aktivitéat,
die weltweite Olproduktion, den realen Olpreis und die
Lagerbesténde an Ol. Das Modell wird fiir den Zeitraum
Februar 1973 bis Februar 2018 geschatzt. Die rohdl-
preistreibenden Schocks werden anhand von Vorzei-
chen- und Preiselastizitdtsrestriktionen identifiziert. Aus
5 Mio. Rotationen haben 158 986 Modelle die Vorzei-
chenrestriktionen erflillt und 126 Modelle sowohl Vorzei-
chenrestriktionen als auch die Elastizitdtsgrenzen. Die
Beitrdge der einzelnen Schocks werden fir ein repra-
sentatives Modell gezeigt. Abbildung 2 zeigt die prozen-
tualen Beitrage der drei Olpreisschocks zur Abweichung
des Rohdlpreises (oberes Panel) und der realen Aktivitat
(unteres Panel) vom jeweiligen Mittelwert zwischen Ja-
nuar 2010 und Februar 2018.2 Der Haupttreiber fiir die
Olpreisanstiege seit Mitte 2016 ist die stark expandie-
rende Weltwirtschaft. Die Wiederbelebung der Welt-
konjunktur ging einher mit einer steigenden Nachfrage
nach Industrierohstoffen, was unter anderem zu einem
Anstieg des Rohélpreises fuhrte. Die 6lmarktspezifische
Nachfrage wirkte seit Mitte 2016 durchgehend &lpreis-
senkend. Hierfir dirften optimistischere Erwartungen

2 Aktuellere Daten lagen zum Zeitpunkt der Erstellung des Artikels lei-
der nicht vor. Vgl. T. Wollmersh&user et al.: ifo Konjunkturprognose
Sommer 2018: Gewitterwolken am deutschen Konjunkturhimmel, in:
ifo Schnelldienst, 71. Jg. (2018), H. 12, S. 33-87.
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Abbildung 1
Rohdlpreis
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Anmerkung: Der Wert fir Juli 2018 ergibt sich aus dem Durchschnitt der
Tageswerte bis zum 11.7.2018.

Quelle: Energy Information Administration (EIA).

und eine héhere Sicherheit verantwortlich gewesen sein,
die dazu fiihrten, dass Ol nicht verstarkt auf Lager ge-
halten wurde.

Das Olangebot wirkte hingegen in den vergangen zwei
Jahren nicht sonderlich preistreibend. Seit September
2017 geht von der geférderten Rohdlmenge ein mode-
rater Aufwartsdruck auf die Olpreise aus, davor dampfte
das Olangebot dagegen die Preise. Zwar wurde im No-
vember 2016 eine Kooperationsvereinbarung zwischen
OPEC- und einigen Nicht-OPEC-L&ndern zur Kirzung
der Olférdermengen beschlossen, die, wie Abbildung 3
zeigt, auch umgesetzt wurde. Darlber hinaus kam es
zu einem Uber die Vereinbarung hinausgehenden Riick-
gang der Olférderung in Venezuela. Zum einen war dies
eine Folge des Generalstreiks als Reaktion auf Berichte
Uber mdgliche Massenentlassungen von Raffinerieper-
sonal. Zum anderen durften die veraltete Infrastruktur
und die von den USA verhéngten Wirtschaftssanktionen
zum Rickgang der Férdermenge beigetragen haben. Die
weltweite Férdermenge reduzierte sich allerdings nur
kurzzeitig im Sommer 2017, da die niedrigere Olférder-
menge der an der Kooperationsvereinbarung beteiligten
Lander sukzessive durch die gestiegene Olproduktion
in den USA kompensiert wurde. Im April 2018 liegt die
geférderte Menge daher in etwa auf dem durchschnittli-
chen Niveau des ersten Halbjahres 2016. Auf Grundlage
dieser Ergebnisse kénnen die vergangenen Rohdlpreis-
anstiege nur im geringen AusmaB durch das Olangebot
erklart werden.

Abbildung 2
Beitrage der drei Ursachen fiir die Entwicklung...
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Quellen: Energy Information Administration (EIA); OECD; Kilian-Index, ht-
tp://www-personal.umich.edu/~Ikilian/reaupdate.txt (23.7.2018); eigene
Schéatzungen.

Dementsprechend erklért sich der Anstieg der realen Ak-
tivitat® seit Februar 2016 vor allem durch die Entwicklung
der weltweiten Nachfrage. Insbesondere in der zweiten
Jahreshalfte 2017 wurden die globalen konjunkturellen
Impulse zunehmend positiv, sodass die Aktivitdt nun
deutlich Uber ihrem langfristigen Mittelwert liegt. Zuséatz-
lich sorgte die 6lmarktspezifische Nachfrage fir positi-
ve Impulse in der zweiten Jahreshélfte 2017, wenn auch
nur in einem geringeren AusmaB. Dagegen belastete der
Riickgang des Olangebots die reale Aktivitit, dessen ne-
gative Impulse besonders in den vergangenen Monaten
deutlich starker wurden.

3 Die reale Aktivitdt basiert auf den Frachtraten von verschiedenen
Massengutern und misst die weltweite Nachfrage nach Industrieroh-
stoffen. Ein groBer Vorteil dieses MaBes im Vergleich zur globalen In-
dustrieproduktion ist, dass man keine Wechselkurse zur Aggregation
Uber die Lénder benétigt.
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Abbildung 3
Olférdermengen
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Anmerkung: Daten sind aktuell bis April 2018 verfigbar.

Quellen: Joint Organisations Data Initiative (JODI); OPEC; eigene Berech-
nungen.

Die bisherige Analyse endet im Februar 2018, da fur Ki-
lians MaB der realen Aktivitdt keine aktuelleren Daten
verfligbar sind. Zwischen Februar und April 2018 kam es
zu weiteren Riickgangen der Olférderung in den OPEC-
Landern und den kooperierenden Nicht-OPEC-Landern
(vgl. Abbildung 3). Wie schon in den Monaten zuvor wurde
auch dieser Rickgang zum Teil von anderen olférdern-
den Landern, allen voran den USA, kompensiert.* Es ist
daher davon auszugehen, dass trotz der anhaltenden
politischen Unruhen in Venezuela und der angespannten
Beziehungen zwischen den USA und dem Iran die globa-
le Olférderung auch in den kommenden Monaten nur in
geringem AusmaB zurlickgehen wird. Auch hat die OPEC
jiingst angekiindigt, ihre Olférderung ab Juli 2018 wieder
anzukurbeln, méglicherweise um die Forderausfalle in Ve-
nezuela auszugleichen. Somit dirften weitere potenzielle
Rohélpreisanstiege nur zu einem geringeren Teil durch
Beschrinkungen des Olangebots verursacht werden.
Vielmehr gibt es erste Anzeichen dafir, dass es im Lau-
fe des Jahres 2018 aufgrund von verstérkter Lagerhaltung
zu neuen Olpreissteigerungen kommen kénnte. Nach ei-

4 Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt die Européische Zentralbank, vgl.
I. Alvarez, F. Skudelny: Werden die jiingsten Olpreissteigerungen Be-
stand haben?, in: EZB-Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2, 2018, S. 41-45.
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Abbildung 4
Rohdlpreis aus Terminkontrakten
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Anmerkung: Der Wert fur Juli 2018 ergibt sich aus dem Durchschnitt der
Tageswerte bis zum 12.7.2018.

Quellen: Intercontinental Exchange (ICE).

nem stetigen Rickgang seit Marz 2017, in der Regel ein
Zeichen flr optimistische Erwartungen und geringe Un-
sicherheit bezlglich der zukinftigen Férdermenge und
Nachfrage, sind die Erddlvorrdte der OECD-Staaten im
Januar und Februar 2018 wieder gestiegen. Allerdings ge-
hen die Finanzméarkte zurzeit weiterhin davon aus, dass es
einen leichten Abwartsdruck auf den zukiinftigen Olpreis
geben wird. So liegt der Preis fiir Ol-Futures fiir Septem-
ber 2018 immer noch Uber dem Futurepreis fir Septem-
ber 2019 (vgl. Abbildung 4). Fir die Finanzmérkte scheinen
demnach die jingsten Meldungen der OPEC Uber eine
Anhebung der Olférdermenge eine gréBere Bedeutung zu
haben als die verstérkte Lagerhaltung von Rohdl.

Insgesamt ist also der Rohdlpreisanstieg bis Anfang 2018
vor allem auf die weltweite konjunkturelle Entwicklung
und nur in geringerem MaBe auf einen Riickgang der Ol-
férdermenge zurtickzufthren. Auch bis Mitte 2018 durfte
die globale Wirtschaftsdynamik der Haupttreiber geblie-
ben sein. Dagegen dirften die im Kooperationsvertrag
zwischen einigen dlexportierenden Léndern festgelegten
Produktionsbeschrankungen sowie der Iran-USA-Kon-
flikt nur einen moderaten Effekt auf den Olpreis haben, da
diese durch eine verstarkte Olférderung in anderen Lan-
dern kompensiert wurden.

Title: On the Determinants of the Increase in Crude Oil Prices Since 2016
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