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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Olpreisspirale ohne Ende?

Der Mineralélbedarf in der Welt nimmt kréftig zu und Ol verteuert sich weiter. Die Preise
far Benzin erreichten nach den Sturmschéden im Golf von Mexiko neue Rekorde.
Wird Ol demnéachst noch teurer?

Vor knapp einem Jahr wurde ein Barrel Nordseedl
zum ersten Mal fir mehr als 50 US-$ gehandelt,
Anfang September naherten sich die Notierungen
bereits der 70-US-$-Marke. Seit Beginn des letzten
Jahres haben sich die Rohdlpreise in etwa verdop-
pelt. Kaufer im Euroraum sind durch ihre relativ starke
Wahrung begunstigt, 65 US-$ bedeuteten Anfang
September ,,nur” 52 Euro. Angesichts der drastischen
Verteuerung mdgen die Verbraucher Trost aus der Tat-
sache schopfen, daB die realen, inflationsbereinigten
Olpreise zumindest in Euroraum noch deutlich unter
dem Hochststand der achtziger Jahre liegen (vgl.
Schaubild).

Der weiter kraftige Olpreisanstieg in diesem Jahr
fiel in eine Periode verlangsamten Nachfrageanstiegs.
Nach Angaben der internationalen Energie-Agentur
(IEA)' nahm der Weltélverbrauch in den ersten sechs
Monaten im Vorjahrsvergleich mit 1,6% nur halb so
stark zu wie vor einem Jahr (3,3%). Der zusétzliche
Rohélbedarf konnte zwar bislang durch Férderaus-
weitungen innerhalb und auBerhalb der OPEC gedeckt
werden, doch war dies nur zu steigenden Preisen
mdglich, da die verbliebenen, rasch einsetzbaren Re-
servekapazitaten bei der Olférderung extrem niedrig
sind. Die Sorge um mdogliche Lieferausfalle stiitzt den
Preisauftrieb.

Preissprung durch Katrina

Der jungste Ausfall von Ollieferungen durch den
Wirbelsturm Katrina betraf ein Viertel der gesamten
taglichen Olférdermenge der USA. Die RohéInotie-
rungen, die daraufhin weiter anzogen, gaben aber
bald aus zwei Griinden wieder nach: Saudi-Arabien
sagte zu, Ausfélle durch Erhéhung der eigenen Pro-
duktion auszugleichen, und der Energieminister der
USA kindigte an, die Notstandsreserven des Landes
anzuzapfen, um sicherzustellen, daB3 die Raffinerien
ausreichend Rohdl zur Verarbeitung haben.

Klaus Matthies, 58, Dipl.-Volkswirt, ist Refe-
rent fir Rohstoffpreise im Hamburgischen
Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA,).
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Am problematischsten war die Situation bei Mi-
neraldlprodukten und insbesondere bei Treibstoffen.
Schon vor dem Unwetter waren die Lagerbestande
bei Benzin in den USA auf den niedrigsten Stand seit
zwei Jahren gefallen. Da mit der Abschaltung der Raf-
finerien am Golf rund 10% der Raffineriekapazitat der
USA ausfielen, verschérfte sich die Versorgungslage
noch. In den USA wurden, anders als etwa in Europa,
bislang keine Notstandsvorréte an Mineraldlprodukten
gehalten. Das vor allem aus den Olkrisen der siebziger
Jahre resultierende Krisenszenario war auf Ausfélle
bei Rohdélimporten ausgerichtet und nicht auf Proble-
me mit der heimischen Versorgung. Insofern war der
BeschluB der IEA folgerichtig, Reserven der anderen
Mitgliedstaaten einzusetzen, um den Ausfall der Raf-
finerieproduktion in den USA auszugleichen. Bereits
die Anklndigung fuhrte rasch zu einem Rickgang der
Benzinpreise. Drei Wochen nach der Katastrophe war
der anféngliche Preissprung wieder riickgangig ge-
macht. Zuvor waren die Notierungen im Rotterdamer
Spothandel aufgrund der RaffinerieschlieBungen und
der Aussicht auf eine steigende Nachfrage aus den
USA deutlich starker gestiegen als die Rohdlpreise. In
der Spitze —am 1. September — paBten die Benzinprei-
se eher zu einem Rohdlpreis von 85 US-$ je Barrel als
zum tatsachlichen von 67 US-$ (fur Brentdl).

Ob damit der Preisauftrieb bei den Mineraldlpro-
dukten gestoppt ist, hdngt wesentlich von der Scha-
densbilanz ab, d.h. vom Umfang und der Dauer der
Reparaturarbeiten in den betroffenen Gebieten. Bei
einer raschen Ruckkehr der Raffinerien zum Normal-
betrieb und einer Funktionsféhigkeit des Transportnet-
zes wére die Versorgungsliicke schnell zu schlieBen.
Sollte dagegen ein gréBerer Teil der Raffineriekapazi-
taten fir mehrere Monate nicht zur Verfligung stehen,
dirften die Treibstoffpreise erneut anziehen und dabei
neue Rekorde erzielen. Eine Konzentration auf die
Produktion des besonders knappen Benzins kénnte
zu Lasten von Heizél gehen. Die zur Zeit in den USA
noch vergleichsweise komfortable Versorgungslage

TIEA: Oil Market Report, September 2005.
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Rohdlpreis Brent nominal und real’
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' Preis je Barrel; real: Quartalswerte (bis 1. Quartal 1981 Arabian Light), deflationiert mit den Exportpreisen fur Industrieglter, Basis 2005.

bei Heizdl wiirde sich dann zum Winter verschlechtern
und anziehende Heizdlpreise zur Folge haben.

Olreserven fiir die Preisdimpfung?

Die Preisspriinge an den Tankstellen im Zuge des
Unwetters im Golf von Mexiko zogen wie schon oft
in der Vergangenheit die Forderung nach preisddmp-
fenden staatlichen MaBnahmen nach sich. Neben
vielféltigen Vorschldgen zu Steuersenkungen und
staatlichen Hilfen tauchte — neben der Erhéhung der
Transparenz an den Olmarkten — auch wieder der
Einsatz der strategischen Olvorrate auf. Aus der Tat-
sache, daB die Ankiindigung der Freigabe von 2 Mio.
Barrel Ol- und Olprodukten pro Tag fiir zunachst 30
Tage durch die IEA-Lander unmittelbar einen preis-
dampfenden Effekt bei Rohdl und Mineraldlprodukten
hatte, kann allerdings kaum geschlossen werden, daB
hier ein jahrelang Ubersehenes, wirkungsvolles Instru-
ment erfolgreich zum Einsatz gekommen ist.

Die Voraussetzung fir die Freigabe der Krisenvor-
réte der Industrielander — den Mitgliedsléandern der In-
ternationalen Energie-Agentur (IEA) — ist klar definiert:
eine bereits eingetretene oder unmittelbar drohende
Stoérung in der Energieversorgung. Zuletzt gab es
einen solchen Fall wahrend des Golfkonflikts 1990/
91. Diesmal entstand ein VersorgungsengpaB in den
USA. Der Einsatz der Reserven allein aufgrund von
Preissteigerungen — zur Beruhigung der Markte — ist
nicht vorgesehen, er ware angesichts des begrenzten
Umfangs der zur Verfiigung stehenden Mengen in
den meisten Féllen ohnehin zum Scheitern verurteilt.
Waéren die Reserven etwa vor dem Irakkrieg im Jahr
2003, als der Olpreis auf tiber 30 US-$ je Barrel stieg
und ebenfalls zuvor die Freigabe von Reserven vorge-
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schlagen wurde?, zur Preisdampfung eingesetzt wor-
den, stiinden wir vermutlich heute ohne Reserven da,
bei ahnlich hohen Olpreisen.

Forderungen nach dem verstarkten Einsatz der
strategischen Olreserven zur Preisdampfung oder
auch Anstrengungen zur Erhdhung der Transparenz
am Olmarkt haben unter anderem das Ziel, den
~Spekulationsanteil“ im Olpreis zu reduzieren, um so
ndher zum echten, nur von den Fundamentaldaten
bestimmten Preisniveau zu kommen. Uber den EinfluB
der Spekulation auf den Olpreis wurde in letzter Zeit
viel spekuliert, doch die Quantifizierung stoBt weiter
auf wohl untberwindliche Schwierigkeiten. Das liegt
auch daran, daB die Motive der Markteilnehmer, sich
am Terminhandel zu beteiligen, sehr unterschiedlich
sind. DaB mit einer noch umfassenderen und aktuel-
leren Datenbasis tiber den Olmarkt die Spekulation
eingeddmmt werden kann, ist zweifelhaft. Spekulati-
on grundet sich auf Erwartungen, die zumeist einen
realen Hintergrund haben. Andernfalls funktioniert die
Spekulation nicht Uber ldngere Zeit. Mdgliche Liefer-
engpasse, die derzeit viele Marktteilnehmer — Speku-
lanten und auch solche, die sich mit Terminkontrakten
gegen Verteuerungen absichern wollen — auf steigen-
de Olpreise setzen laBt, werden durch eine bessere
Kenntnis der aktuellen Lage kaum nennenswert zu
beeinflussen sein.

Wegen der gestiegenen Olpreise diirfte die Weltdl-
nachfrage in diesem und im nadchsten Jahr weniger
stark steigen — die Schatzungen von IEA, OPEC und

2Vgl. Europaische Kommission: Der Energiebinnenmarkt: Verbesse-
rung der Energieversorgungssicherheit; Memo, Brissel, September
2002, S.5.
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Rohélférderung der OPEC-Lénder
(in Mio. Barrel pro Tag)

Forderziele' Fordermengen Forderka-  Freie Kapazi-
ab 1. Juli im August pazitaten taten
2005 2005 (dauerhaft)

Algerien 0,89 1,38 1,38 0
Indonesien 1,45 0,94 0,94 0
Iran 4,11 4,00 4,00 0
Kuwait 2,25 2,50 2,50 0
Libyen 1,50 1,64 1,64 0
Nigeria 2,31 2,45 2,45 0
Qatar 0,73 0,80 0,80 0
Saudi-Arabien 9,10 9,60 10,5-11,0 0,9-1,4
VAE 2,44 2,40 2,40
Venezuela 3,22 2,50 2,50 0
OPEC
(ohne Irak) 28,00 28,21 29,1-29,6 0,9-1,4
Irak? 1,90 1,90 0
OPEC
insgesamt 30,11 31,0-31,5 0,9-1,4

"Vereinbarte Obergrenzen (Quoten). 2 Der Irak ist nicht in die Quoten-
vereinbarungen einbezogen.

Quelle: EIA/DOE, September 2005.

des US-Energieministeriums liegen zwischen 1,6 und
2,1% p.a.® -, wobei die Verbrauchszunahme sich
wieder stark auf die asiatischen Lander und vor allem
China konzentriert. Einige L&nder in Asien (wie Indien,
Indonesien und Thailand) beginnen zwar, angesicht
der zunehmenden finanziellen Lasten ihre Energiepo-
litiken zu korrigieren und die Subventionierung des
Treibstoffverbrauchs zu vermindern, doch werden die
Steigerungsraten bei der Olnachfrage vorerst hoch
bleiben.

Auf der Angebotsseite ist mit einer Ausweitung der
Foérderkapazititen zu rechnen. In den Ollandern auBer-
halb der OPEC diirfte die Olproduktion bis Ende 2006
um knapp 2 Mio. Barrel pro Tag erhéht werden. Die
Zunahme erfolgt hauptséchlich im néachsten Jahr, vor
allem durch Beitrage aus Afrika, gefolgt von den Staa-
ten der ehemaligen Sowjetunion und Lateinamerika.
Die OPEC beziffert die Ausweitung der Kapazitédten in
den Mitgliedslédndern in diesem und im néchsten Jahr
auf insgesamt 2,1 Mio. Barrel pro Tag, vor allem durch
neue Anlagen in Algerien, Libyen, Nigeria und Saudi-
Arabien. Die (")Ift')rderung des lIrak, die zuletzt immer
noch bei nur zwei Drittel der Vorkriegsmenge lag, wird
auf absehbare Zeit kaum nennenswert gesteigert wer-
den kénnen und damit deutlich unter der Zielmarke
von 3 Mio. bleiben (zur gegenwértigen OPEC-F&rde-
rung vgl. Tabelle).

3 Vgl. EIA/DOE: Short-Term Energy Outlook, September 2005; IEA,
a.a.0.; OPEC: Monthly Oil Market Report, August 2005.
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Olpreis bleibt hoch

Engpésse bei der Versorgung der Welt mit Ol sind
zwar bei einer relativ zUgigen Wiederherstellung der
Olversorgung in den USA unter normalen Umsténden
— d.h. fUr den Fall, daB es nicht erneut zu gréBeren
Lieferunterbrechungen kommt und dem Norden ein
durchschnittlicher Winter bevorsteht — nicht zu erwar-
ten. Die kurzfristig einsetzbaren weltweiten Fdrder-
und Verarbeitungsreserven werden jedoch auch bei
rascher Schadensbehebung in den USA sehr niedrig
bleiben, da der Olverbrauch weiter zunimmt und die
Kapazitaten nur allméhlich erhéht werden. Das durch-
schnittliche Olpreisniveau diirfte daher zumindest
Uber die kommenden Wintermonate oberhalb der
60-US-$-Grenze, bezogen auf Brentél, bleiben und
selbst danach nur wenig nachgeben, bei anhaltend
hoher Volatilitét.

Langerfristig dampft das gestiegene Olpreisniveau
die Nachfrage nach Ol und regt die Ausweitung der
Forderkapazitaten an. Dies wird schlieBlich zu einem
Druck auf die Olpreise fiihren. Erforderlich sind aller-
dings erhebliche Investitionen in Forder- und Trans-
porteinrichtungen. Als drangendstes Problem bei der
Versorgung stellen sich immer mehr die Engpésse bei
der Verarbeitung dar. Neben der Notwendigkeit, die
Gesamtkapazitat im Downstream-Bereich zu erhéhen,
gilt es insbesondere, die Raffineriekapazitdten besser
an die sich dndernde Qualitatsstruktur der angebote-
nen Olsorten anzupassen. Schon jetzt sind viele Raf-
finerien nicht in der Lage, schwerere, schwefelhaltige
Rohole zu verarbeiten. Diese Sorten gewinnen aber
weiter an Bedeutung, da die Ausweitung der Férder-
kapazitdten in den kommenden Jahren zumindest bei
den OPEC-Lé&ndern vorwiegend mittlere bis schwere,
saure Qualitaten hervorbringen wird.

Uber die Notwendigkeit, neben dem Ausbau der
Produktions- und Verarbeitungskapazitdten auch die
Anstrengungen zur Einsparung und Substitution von
Ol zu intensivieren, herrscht weitgehend Einigkeit,
doch handelt es sich dabei um einen langwierigen
ProzeB, der nur eine allmahliche Abkehr vom Ol bringt.
Der ProzeB ist seit der ersten Olpreiskrise zu Beginn
der siebziger Jahre im Gange, die Industrielander be-
ndtigen heute zur Erstellung einer Einheit ihres Brutto-
inlandsprodukts nur noch halb so viel Ol wie damals.
Am schnellsten ging die Abkoppelung in den achtziger
Jahren, als die Olpreise sich vervielfacht hatten, die
Einsparungen dauern aber an. Mit dem erneuten OI-
preisanstieg der letzten Zeit wird der ProzeB eine neue
Dynamik bekommen.
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