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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Energiepreise bleiben hoch

Wéhrend die Weltmarktpreise fiir Industrierohstoffe nach dem Héchststand im Frihjahr
wieder etwas nachgaben, wurden Energietrdger bis in den Sommer hinein noch teurer.
Die Dollarpreise fiir Rohdl und Kohle erreichten historische Héchstwerte. Mittlerweile sin-
ken sie allerdings wieder. Ist das der Beginn einer ,,Normalisierung*, oder missen wir uns
an ein héheres Energiepreisniveau gewbhnen?

ie Weltmarktpreise fir Energierohstoffe sind in

diesem Jahr deutlich gestiegen. Der HWWA-
Energiepreisindex, der die Entwicklung der Preise flr
Steinkohle und Erddl zusammenfaBt — die Erdgasprei-
se sind noch Uberwiegend durch vertragliche Rege-
lungen an die Rohdlpreise gekoppelt —, lag im August
auf US-Dollar-Basis um 45% hoher als vor Jahresfrist.
Besonders ausgepréagt war die Zunahme bei Kohle,
wo sich die Preise im selben Zeitraum mehr als ver-
doppelten. In Euro fiel die Steigerung etwas geringer
aus (vgl. Schaubild).

Verantwortlich fir die Verteuerung der Kohle, die
Mitte vergangenen Jahres einsetzte, war eine ver-
stéarkte Importnachfrage aus Europa und den USA'.
Sie resultierte nicht zuletzt aus unerwartet rasch
steigendem Bedarf an Kokskohle fiir die boomende
Stahlerzeugung. Nachdem im Jahr zuvor aufgrund
einer schlechten Ertragslage in einigen Kohleldndern
Forderklrzungen vorgenommen worden waren, stieB
die erhéhte Nachfrage auf ein knappes Angebot,
und die Spotnotierungen fir Steinkohle kletterten auf
Rekordhéhen. Engpédsse beim Transport aufgrund
unzureichender Schiffskapazitdten fihrten zudem zu
einer drastischen Erhéhung der Seefrachtraten und
damit zu einer weiteren Verteuerung der Kohle fiir die
Abnehmer.

Spotpreise sind allerdings bei Importkohle, anders
als etwa bei Rohdl, weniger reprasentativ fur die tat-
séchliche Preisentwicklung, da der Anteil der Lieferun-
gen zu Spotmarktbedingungen relativ gering ist. Die
gréBeren Verbraucher wie Stahlwerke und Stromer-
zeuger beziehen ihre Kohle Uberwiegend im Rahmen
langerfristiger Vertrage zu Preisen, die zumeist jahrlich
zu Jahresbeginn neu ausgehandelt werden. Bei ihnen

Klaus Matthies, 57, Dipl.-Volkswirt, ist Mitarbei-
ter in der Abteilung ,Internationale Makrobkono-
mie* im Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv
(HWWA) in Hamburg.
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wird sich die rasante Steigerung der letzten Monate
an den Spotmarkten erst mit Verzdgerung — auBer bei
Zuk&aufen - in héheren Bezugspreisen niederschlagen.
FUr Vertrage, die spéater in diesem Jahr zustande ka-
men, wurden zum Teil bereits deutlich héhere Preisab-
schlisse gemeldet?.

Die Dollarpreise fir Rohdl, die im Mai auf den
héchsten Stand seit dem Golfkonflikt vor 14 Jahren
gestiegen waren, zogen nach voriibergehendem
Rlickgang erneut an und erreichten schlieBlich im
August — mit zeitweise bis zu 45 Dollar je Barrel fir
Brentdl — einen historischen Hochststand. Erst in der
zweiten Augusthélfte gaben die Notierungen stérker
nach und ndherten sich zuletzt bei Brentdl wieder
der 40-Dollar-Marke. In Euro blieben die Rohdlpreise
auch im August mit bis zu 37 Euro unter dem Stand
vom November 2000, als sie voriibergehend bis auf 40
Euro stiegen.

Nachfrage treibt Olpreise

Griinde fiir das hohe Olpreisniveau sind ein rasch
steigender Bedarf bei begrenzten Forderkapazititen
sowie Sorgen am Olmarkt tiber mégliche Lieferaus-
falle. Die weltweite Olnachfrage nimmt seit dem ver-
gangenen Jahr erheblich schneller zu als zunachst
erwartet, in diesem Jahr wird sie nach Schatzung der
Internationalen Energie-Agentur (IEA)® um 2,5 Mio.
Barrel pro Tag oder 3,2% steigen, so viel wie seit 24
Jahren nicht mehr. Die zusétzliche Nachfrage in die-
sem Jahr fallt weit Gberwiegend auBerhalb der OECD
an, vor allem in den asiatischen Schwellenlandern
(48%). Die groBte Zunahme ergibt sich als Folge der
zunehmenden Industrialisierung und Motorisierung in
China, auf das fast ein Drittel (32%) der Ausweitung

" Vgl. Verein der Kohlenimporteure: Jahresbericht 2003, Hamburg
2004, S.13.

2Vgl. Tony Grant-Taylor: Soaring coal prices could lead to glut, in:
The Courier-Mail, 14.6.2004.

3 |EA Oil Market Report, 9. September 2004.
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Entwicklung der Energiepreise
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Quelle: HWWA.

des Olverbrauchs in diesem Jahr entféllt. In den Indus-
trielandern steigt der Olbedarf vor allem in Nordameri-
ka (18% der Zunahme des Weltverbrauchs). Die kom-
merziellen Lagerbesténde an Ol in den OECD-L&ndern
wurden in den letzten Monaten aufgestockt. Nach
Angaben der IEA entsprechen sie mittlerweile wieder
dem Durchschnittsniveau der letzten Jahre.

Das Weltélangebot wurde im Zuge der steigenden
Nachfrage deutlich ausgeweitet und erreichte im Au-
gust 83,6 Mio. Barrel am Tag, das sind 5% mehr als
vor Jahresfrist. Anfangliche Bedenken einiger OPEC-
Léander gegen Produktionsausweitungen wurden
angesichts von Rohdlnotierungen weit oberhalb des
OPEC-Preisziels bald aufgegeben, und die OPEC-
Fdrderung stieg ungeachtet gemeinsamer Beschlisse
Uber Forderobergrenzen schlieBlich ebenfalls auf Re-
kordniveau. Nach Aussagen des OPEC-Prasidenten
lag sie Anfang September bei 30 Mio. Barrel pro Tag.

Die rasche Ausweitung der Weltélproduktion hat
den Umfang nicht genutzter Férderkapazitdten deut-
lich reduziert. Anfang August flhrte die Aussage des
OPEC-Présidenten, die OPEC-Lander produzierten
bereits an der Kapazitatsgrenze, zu einiger Verwirrung.
Daraufhin bezifferte er einen Tag spéter die sofort mo-
bilisierbare Reservekapazitat auf 1-1,5 Mio. Barrel am
Tag. Entscheidend sind dabei die Férdermdglichkeiten
Saudi-Arabiens, denn die Ubrigen Mitgliedsléander
kénnen ihre Produktion kaum noch ausweiten (vgl.
Tabelle). Saudi-Arabien kdnnte nach eigenen Angaben
noch 1 Mio. Barrel Rohdl pro Tag mehr férdern. Vergli-
chen mit friiheren Jahren sind die Kapazitétsreserven
der OPEC derzeit duBerst niedrig.

Durch das geschrumpfte Reservepolster der OPEC
— bei den Ubrigen Ollandern werden die bestehenden
Fdérderanlagen in der Regel voll genutzt - sind die kurz-
fristigen Mdoglichkeiten, gréBere Lieferausfalle durch
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Mehrproduktion an anderer Stelle auszugleichen,
weitgehend ausgeschopft. Angesichts méglicher Kon-
flikte in einigen Ollandern ist daher die Unsicherheit
am Olmarkt hinsichtlich der zukiinftigen Olversorgung
groB. Die Sorgen betreffen mehrere Lénder, insbeson-
dere aber weiterhin den Irak. Sabotage und Anschléage
fihren dort immer wieder zur Unterbrechung von Ol-
produktion und -export. Eine Beruhigung der Lage im
Land zeichnet sich nach der Einsetzung der provisori-
schen nationalen Regierung zur Jahresmitte nicht ab.
Die irakische Férdermenge betrug nach Angaben der
IEA in den letzten Monaten jeweils knapp 2 Mio. Barrel
pro Tag, das sind zwei Drittel der Vorkriegsmenge.

Krisenprimie im Olpreis

Der Anstieg der Olpreise auf zuvor nicht gekannte
Hoéhen trotz insgesamt ausreichenden Olangebots
hat erneut die Frage nach der im Preis enthaltenen
Krisen- oder Risikoprdmie aufgeworfen. Die prekére
Sicherheitslage im Irak sowie Anschlédge auf Mitarbei-
ter auslandischer Olfirmen in Saudi-Arabien oder die
Probleme von Yukos in Russland haben sicherlich mit
zum hohen Olpreisniveau beigetragen. Eine Aufspal-
tung des Olpreises in einen ,fundamentalen“ und ei-
nen ,psychologischen” Teil erscheint aber hdchstens
mit groBen Unsicherheitsmargen maoglich. Die aktuel-
len Olpreise ergeben sich aus dem Zusammenwirken
verschiedener Faktoren mit unterschiedlicher Wir-
kungsdauer. Eine ,,normale“ Beziehung Uber l&ngere
Zeit, etwa zwischen kommerziellen Lagerbestanden
und Olpreisen, aus der sich beim Auftreten von
»~Sonderfaktoren“ die Risikoprdmie als Abweichung
errechnen lieBe, dirfte sich kaum ermitteln lassen.
Wenig erfolgreich waren bisher auch Versuche, den
Zusammenhang zwischen nicht-kommerziellen (spe-
kulativen) Transaktionen an den Olbérsen und den
jeweiligen Olpreisen zu messen*.
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Rohélforderung der OPEC-Lander
(in Mio. Barrel pro Tag)

Forderziele Fordermengenim Forderkapazi-
ab Monat: taten’
1. August Juli August
2004 2004 2004
Algerien 0,83 1,22 1,23 1,25
Indonesien 1,35 0,95 0,95 1,00
Iran 3,82 3,90 3,95 4,00
Kuwait 2,09 2,35 2,37 2,40
Libyen 1,39 1,58 1,59 1,59
Nigeria 2,14 2,40 2,45 2,50
Qatar 0,67 0,79 0,80 0,80
Saudi-Arabien? 8,45 9,20 9,50 9,50-10,50
VAE 2,27 2,43 2,48 2,55
Venezuela 2,99 2,21 2,22 2,25
OPEC (ohne Irak) 26,00 27,02 27,53 27,84-28,84
Irak® 1,89 1,79 2,50
OPEC insgesamt 28,91 29,32 30,34-31,34

" Dauerhaft. 2 Eine Erhdhung auf 10,5 Mio. ist nach Angaben Saudi-
Arabiens rasch moglich. @ Der Irak ist nicht in die Quotenvereinbarun-
gen einbezogen.

Quelle: IEA, OPEC.

Bei einer zu erwartenden baldigen Ldsung des
Yukos-Problems ohne eine nennenswerte Beeintrach-
tigung der russischen Olférderung und mit einer ten-
denziellen Verbesserung beim Schutz der irakischen
Oleinrichtungen vor Anschlagen diirften die extrem
hohen Olpreise vom August so bald nicht wieder
erreicht werden. Eine Rlckkehr zu einem Barrelpreis
von 25 Dollar, dem bisher geltenden mittleren Ziel-
preis der OPEC, nach dem Winter ist allerdings aus
heutiger Sicht wenig wahrscheinlich. Dazu miBte das
Wachstum der Weltwirtschaft und insbesondere das
der asiatischen Schwellenlander deutlich geringer
als gegenwartig erwartet ausfallen, um so Uber eine
schwichere Nachfrage stérkeren Druck auf die OI-
preise auszulben. Angesichts einer weiter kraftigen
Nachfrage und nur begrenzter freier Kapazitaten wer-
den die Notierungen im né&chsten Jahr selbst bei fort-
schreitender Entspannung der Lage in den Ollandern
vermutlich nicht unter 35 Dollar fallen. Dabei bleibt die
Volatilitat sehr groB.

Auf dem Kohlemarkt dirfte sich die Versorgungs-
lage mit der schrittweisen Ausweitung des Angebots
allmédhlich entspannen, weitere deutliche Preissteige-
rungen an den Spotmarkten sind angesichts des er-
reichten hohen Niveaus nicht zu erwarten. Aber auch
ein rascher kréaftiger Preisriickgang ist wenig wahr-
scheinlich. Da die Férdermengen nur allmdhlich erhéht
werden kénnen und die Nachfrage kraftig bleibt, durf-
ten die Marktpreise fir Importkohle in diesem und im
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nachsten Jahr auf hohem Niveau bleiben. Auf mittlere
Sicht jedoch, mit zunehmendem Angebot aus neuen
Kohlengruben, ist eine starkere Preiskorrektur nach
unten zu erwarten. Die gegenwartige Knappheit bei
Kokskohle zeigt Ahnlichkeiten mit der Lage in den
spéten siebziger Jahren, als in Japan, &hnlich wie jetzt
in China, der Kohleverbrauch stark zunahm und die
Preise fir Kokskohle sich zeitweise verdoppelten’. Die
Ausweitung der Férderkapazitaten in den nachfolgen-
den Jahren fiihrte dazu, daB sich die Preise bis Mitte
der achtziger Jahre wieder normalisierten.

Langfristig hoher Investitionsbedarf

Ein zunehmende Nachfrage nach Energie wird in
den kommenden Jahren betréchtliche finanzielle An-
strengungen erfordern, um die weltweiten Forderka-
pazitaten entsprechend auszuweiten. Nach der letzten
Prognose der IEA® werden der Energieverbrauch und
auch der Olverbrauch in der Welt in den nachsten
25 Jahren um die Halfte zunehmen. Der Anstieg des
Olverbrauchs von rund 80 auf 120 Mio. Barrel am
Tag im Jahr 2030 erfordert der Studie zufolge neue
Foérderkapazitaten von insgesamt 200 Mio. Barrel am
Tag. Dabei wird der groBte Teil der Mittel fiir den Ersatz
von solchen — bestehenden und zuklnftigen — Anlagen
bendtigt, die im Prognosezeitraum wegen der Er-
schépfung der Olquellen aufgegeben werden miissen.
Neben umfangreichen Upstream-Investitionen fallen
Investitionen in Transporteinrichtungen und Verarbei-
tungsanlagen an — Bau von Tankern, Pipelines und
Raffinerien. Nach Schatzung der IEA summieren sich
die notwendigen weltweiten Investitionen im Olsektor
auf durchschnittlich rund 100 Mrd. Dollar pro Jahr.

Ein Vielfaches dieser Summe ergibt sich, wenn auch
die Investititionen in anderen Energiebereichen — Koh-
le, Erdgas und vor allem Elektrizitdt — berlcksichtigt
werden. Die notwendigen jahrlichen Aufwendungen
zur langfristigen Deckung des gesamten Energiebe-
darfs entsprechen 1% des prognostizierten globalen
Bruttosozialprodukts. Dabei ist das Gewicht der Ener-
gieinvestitionen je nach Weltregion sehr unterschied-
lich. Fir Afrika und fir RuBland etwa werden Anteile
von 4-5% genannt, im Vergleich zu lediglich 0,5% bei
den OECD-Landern’.

4Vgl. Assessing the ,risk‘ premium, in: IEA Oil Market Report, 10. Juni
2004, S. 34.

5Vgl. Xstrata‘s coking coal strategy could revolutionize the market, in:
Platt‘s International Coal Report, Issue 660, 19.4.2004, S. 6.

5 Vgl. IEA: World Energy Investment Outlook — 2003 Insights, Paris
20083.

" Ebenda, S. 41, 42, 48.
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