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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Wende am Olmarkt?

Die Rohélpreise geben nach, die schon greifbar nahe 80-US-$-Marke ist erst einmal in
die Ferne gerlickt. Zeigt sich hier eine Gewdhnung an die andauernden
geopolitischen Risiken, und bestimmen nun wieder fundamentale Marktdaten stérker die
Preisentwicklung am Olmarkt?

ie Weltmarktpreise flr Rohdl erreichten Anfang

August einen neuen historischen Héchststand,
der Preis flr Brentdl lag zeitweise bei Gber 78 US-$ je
Barrel. Anlass war neben dem Libanon-Krieg die teil-
weise Einstellung der Olférderung im gréBten Olfeld
der USA aufgrund durchgerosteter Pipelines. Die Re-
kordnotierungen hielten sich allerdings nicht, innerhalb
eines Monats sank der Barrelpreis auf 65 US-$ (vgl.
Schaubild 1). Die extremen Preisschwankungen der
letzten Monate spiegeln den oft raschen Wechsel in der
Einschéatzung der Versorgungslage wider. Dabei lieBen
die fundamentalen Marktdaten stets nur den Schluss
zu, dass das aktuelle Weltélangebot ausreichend ist.
Seit dem Jahr 2003 Ubersteigt es die Weltnachfrage.
Mittlerweile liegt das Weltangebot bei 85 Mio. Barrel
pro Tag. Zudem sind die Lagerbestande bei Verarbei-
tern in den industriellen Verbraucherlandern gegen-
wartig relativ hoch. Doch die in den letzten Jahren mit
der stark gestiegenen Olnachfrage geschrumpften
Reservekapazitdten bei der Fdrderung, anhaltende
geopolitische Spannungen und daraus resultierend
Sorgen hinsichtlich mdglicher Versorgungsengpas-
se haben die Sensibilitdt am Olmarkt gegeniiber Kri-
sensignalen erhoht. Anschlage auf Pipelines und die
Entfiihrung von Olarbeitern, drohende wetterbedingte
Produktionsausfalle und in letzter Zeit die Gefahr einer
weiteren Zuspitzung im Konflikt um die Urananreiche-
rung in Iran bewirkten in rascher Folge Preisausschla-
ge nach oben.

Steigende Olnachfrage in Asien

Die Zunahme der weltweiten Olnachfrage, die sich
im vergangenen Jahr auf 1,3% verlangsamte — von 4%

Klaus Matthies, 59, Dipl.-Volkswirt, ist Refe-
rent fir Rohstoffpreise im Hamburgischen
Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).
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im Jahr zuvor —, wird in diesem Jahr nach Schéatzung
der Internationalen Energie-Agentur (IEA) bei 1,4% lie-
gen (vgl. Schaubild 2). Angesichts des hohen Olpreis-
niveaus und der Aussicht auf eine etwas schwéchere
Weltkonjunktur dirfte der Anstieg im n&chsten Jahr
nicht stérker ausfallen, die IEA allerdings erwartete
zuletzt noch eine Beschleunigung auf 1,9%." Die zu-
satzliche Nachfrage kam und kommt Uberwiegend aus
den Entwicklungs- und Schwellenldndern, insbeson-
dere aus China und dem Nahen Osten.

Versorgungsengpasse entstanden bislang nicht,
denn das Weltélangebot wurde ebenfalls erhéht. Die
Ausweitung der Férderanlagen hélt an, vor allem au-
Berhalb der OPEC. Nach Schéatzung der OPEC - die
Prognose der IEA unterscheidet sich kaum davon
— werden die Kapazitdten der Nicht-OPEC-Lander im
kommenden Jahr um etwa 1,8 Mio. Barrel pro Tag zu-
nehmen,? nach rund 1 Mio. in diesem Jahr. Zuwachse
gibt es vor allem in Afrika und am Kaspischen Meer.
Aber auch in der OECD, deren Olproduktion im lau-
fenden Jahr etwas zurlickgehen wird, ist im nachsten
Jahr mit einer Férdererhéhung zu rechnen, insbeson-
dere in den USA und Kanada. Im Fall Kanadas macht
sich die zunehmende Erzeugung von Mineral8lpro-
dukten aus Olsanden bemerkbar. Die jlingste Entde-
ckung offensichtlich umfangreicher Olvorkommen vor
der Kiste der USA® macht sich hier noch nicht be-
merkbar, bis zur Produktionsreife dirften etliche Jahre
vergehen.

In den OPEC-Landern sollen die Produktionsanla-
gen in diesem und im n&chsten Jahr ebenfalls ausge-
weitet werden, obwohl der Bedarf an OPEC-OI nach

" Vgl. IEA Oil Market Report, August 2006.
2 Vgl. OPEC Monthly Oil Market Report, August 2006.

3 Vgl. Chris Isidore: Major U.S. oil source is tapped, cnnmoney.
com, 5.9.2006.
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Rohoélférderung der OPEC-Lander
(in Mio. Barrel pro Tag)

Forder- Forder- Freie
mengen im kapazitaten Kapazitaten
August 2006 (dauerhaft)
Algerien 1,36 1,36 0
Indonesien 0,89 0,89 0
Iran 3,75 3,75 0
Kuwait 2,60 2,60 0
Libyen 1,70 1,70 0
Nigeria 2,20 2,20 0
Qatar 0,85 0,85 0
Saudi-Arabien 9,30 10,5-11,0 1,2-1,7
VAE 2,60 2,60 0
Venezuela 2,45 2,45 0
OPEC ohne Irak’ 27,72 28,92-29,42 1,2-1,7
Irak 2,20 2,20 0
OPEC insgesamt 29,92 31,12-31,62 1,2-1,7

" Die vereinbarte Zielmenge lag bei 28 Mio. Barrel pro Tag.
Quelle: EIA/DOE, September 2006.

Einschatzung der Organisation im n&chsten Jahr nicht
zunehmen wird. Damit wiirde das Reservepolster fir
den Fall unvorhergesehener Produktionsausfalle gré-
Ber werden. Gegenwartig verflgt nur noch Saudi-Ara-
bien Uber freie Kapazitdten, nach eigenen Angaben in
Hohe von 1,3-1,8 Mio. Barrel am Tag.* Ungewiss ist
die weitere Entwicklung der Olférderung im Irak. Nach-
dem das Olangebot unter anderem wegen fehlender
Exportmdglichkeiten zeitweise auf 1,5 Mio. Barrel am
Tag gesunken war, hat es nach neueren Schatzungen
wieder einen Umfang von 2 Mio. Barrel pro Tag. Das
Forderziel der irakischen Regierung — genannt wurden
2,5 bzw. 3 Mio. Barrel am Tag - ist aber wohl nur bei
einer Verbesserung der Sicherheitslage im Land zu er-
reichen. Bislang sind die Hemmnisse flir auslandische
Unternehmen, sich stérker im Irak zu engagieren, noch
zu groB.

Anhaltender Preisdruck

Aufgrund der fundamentalen Angebots-/Nachfra-
ge-Konstellation diirfte der Druck auf die Olpreise in
der nachsten Zeit anhalten, doch ist angesichts der
geringen freien Férderkapazitdten und vermutlich
anhaltender Spannungen im Nahen Osten kaum mit
deutlicheren Preissenkungen zu rechnen. Dies scheint
auch die vorherrschende Einschétzung bei den OPEC-
Léndern zu sein, die bis zuletzt keine Notwendigkeit
sahen, eine Preisuntergrenze festzulegen, bei der sie

4 Die kleinere Menge steht sofort, die gréBere innerhalb weniger Wo-
chen zur Verfligung. Vgl. EIA/DOE: Short Term Energy Outlook, Table
3a, August 2006.
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Schaubild 1
Spotpreis fiir Brentol'
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Quelle: HWWA-Index.

zur Preisstitzung ihre Forderung ,,automatisch® zu-
rickfahren. Die zur Zeit geltenden Produktionsziele
wurden bereits Mitte vergangenen Jahres festgelegt,
die tatséchliche Férdermenge liegt derzeit etwas dar-
unter (vgl. Tabelle). Ende August zeigte sich der Pra-
sident der Organisation zufrieden mit dem aktuellen
Preisniveau (von etwa 70 US-$), zumal schadliche
Wirkungen auf das Wachstum der Weltwirtschaft nicht
zu erkennen seien. Das Hauptinteresse der OPEC gilt
nach seinen Worten gegenwértig der Verminderung
der heftigen Preisausschlage.® Unter der Annahme,
dass die geopolitische Lage sich nicht verschlechtert
und es insbesondere nicht zu einer militérischen ,,L6-
sung“ des Atomkonflikts kommt, dirfte der Olpreis
sich in den nachsten Monaten und im kommenden
Jahr in Richtung auf 60 US-$ je Barrel bewegen, bei
vermutlich weiterhin starken kurzfristigen Preisaus-
schlagen.

Einige Marktbeobachter erwarten noch kréaftigere
Preissenkungen, unter anderem mit der Begriindung,
dass die allmdhliche Gewdhnung an die anhaltenden
geopolitischen Spannungen die Krisenpramie im Ol-
preis schrumpfen lasse.® Der Preisrlickgang seit der
Spitze von Anfang August deutet auf einen Wandel der
Einschatzung am Olmarkt hin. Die wieder zu Tage ge-
tretenen Meinungsunterschiede im UN-Sicherheitsrat
Uber die weiteren Schritte nach dem Ablauf des Ulti-

5 Vgl. OPEC chief calls current price ,satisfactory‘, money.cnn.com,
30.8.2006.

5 AnnDavis, Bhushan Bahree: Qil‘s price drop reignites debate on
turning point, in: Wall Street Journal, 21.8.2006.
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Schaubild 2
Weltélangebot und -nachfrage’
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Quelle: IEA.

matums zu Irans Atompolitik stltzen die Erwartung,
dass Sanktionsbeschlisse bis auf weiteres nicht zu-
stande kommen werden und somit in néchster Zeit kein
Grund fiir eine Kiirzung des iranischen Olangebots be-
steht. Allerdings ist der Konflikt mit Iran nur einer von
mehreren potentiellen Storfaktoren eines ungehinder-
ten Olflusses. Insofern kann sich die Einschétzung der
Marktteilnehmer schnell wieder andern.

Niedrigere Olpreise waren allerdings sicherlich bei
einer starken Dampfung des Wachstums der Weltwirt-
schaft zu erwarten. Dabei spielt der Olbedarf Chinas
eine zunehmend wichtige Rolle. Da die chinesische
Volkswirtschaft bislang unvermindert stark expandiert,
nimmt auch der Energiebedarf des Landes weiter kraf-
tig zu, so dass der Spielraum fiir Olpreissenkungen
eher als gering anzusehen ist. Deutlich steigende OI-
preise wéren — zumindest voribergehend —im Fall gro-
Berer Lieferausfalle zu erwarten, sei es infolge erneuter
sturmbedingter Schaden an Foérderanlagen oder auf-
grund einer Eskalation von Konflikten in wichtigen For-
derléandern.

Eine nachhaltige Beruhigung am Olmarkt lieBe sich
am ehesten durch eine Entspannung der politischen
Lage im Nahen Osten erreichen. Da hier angesichts
festgefahrener Positionen rasche Fortschritte nicht
zu erwarten sind, bleibt die Hoffnung auf die Reakti-
on von Angebot und Nachfrage auf die drastisch ge-
stiegenen Olpreise. Zwar haben die Investitionen in
die Ausweitung von Produktionskapazitaten und die
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Schaubild 3
OPEC: Olférderung und Einnahmen aus dem

Olexport
(in Mio. Barrel/Tag bzw. Mrd. US-$)
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' Deflationiert mit dem Exportpreisen fir verarbeitete Waren, Basis
2005.

Quelle: Berechnet nach Angaben der OPEC; 2005 und 2006 ge-
schatzt.

ErschlieBung neuer Olquellen in den letzten Jahren
deutlich zugenommen. Doch das Ausbautempo ist
zumindest bei den Férderlandern mit staatlichen Ol-
gesellschaften, die Uber den weitaus groBten Teil der
Olreserven verfiigen, gemessen an der erwarteten
Verbrauchsentwicklung eher verhalten. Stark gestie-
gene Einnahmen aus dem Olexport ddmpfen die Nei-
gung zu héherer Olproduktion. Bis zum Beginn dieses
Jahrzehnts waren die OPEC-L&nder zumeist gezwun-
gen, ihre Férdermengen zu drosseln, um den Olpreis
hoch zu halten und so Einnahmeverlusten gegenzu-
steuern. Mittlerweile produzieren fast alle Lédnder an
der Kapazitatsgrenze, bei deutlich héheren Olpreisen.
Die gemeinsame Férdermenge der OPEC ist gegen-
wartig etwa so umfangreich wie zu Beginn der ersten
Olpreiskrise 1973, die Einnahmen aus dem Olexport
haben sich aber seither vervielfacht. Im laufenden Jahr
durften sie auf 600 Mrd. US-$ steigen, sie wéren damit
mehr als doppelt so hoch wie 1980, dem langjéhrigen
Rekordjahr; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt der
OPEC waren die Oleinnahmen mit rund 50% in den
beiden Jahren anndhernd gleich hoch. Die ,realen”
Oleinnahmen, deflationiert mit den Exportpreisen fiir
verarbeitete Waren aus Industrielandern, sind mitt-
lerweile weit Uber dem Stand des Jahres 1980 (vgl.
Schaubild 3).
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Oleinsparung kommt voran

Auf der Nachfrageseite gibt es Anzeichen, dass die
gestiegenen Preise fir Mineraldlprodukte das Verhal-
ten der Verbraucher in der zu erwartenden Richtung
beeinflussen. So ist in den USA der Absatz von Gelan-
dewagen mit hohem Benzinverbrauch eingebrochen,
bei Hybridfahrzeugen dagegen gibt es Lieferengpés-
se. Die Mdglichkeiten zur Oleinsparung ohne Komfort-
verlust sind allerdings kurzfristig oft begrenzt, sie wer-
den erst auf mittlere Sicht mit dem Ersatz alter, weni-
ger energieeffizienter Fahrzeuge bzw. Gerate wirksam.
Die Moglichkeiten zur Substitution sind indes wenig
attraktiv, weil auch andere Energietrager teurer gewor-
den sind.

Die Abkehr vom Mineral6l wurde in der Vergangen-
heit durch energiepolitische MaBnahmen beschleu-
nigt. Am wirksamsten war sicherlich die Erhebung von
Verbrauchsteuern. Der Unterschied im Pro-Kopf-Ver-
brauch von Mineraldl zwischen Nordamerika mit sehr
niedrigen und Westeuropa mit vergleichsweise hohen
Mineral6lsteuern — Européder verbrauchen etwa halb
so viel — zeigt dies deutlich. Deutlich wird aber auch,
dass die regionalen Unterschiede in den Mdglichkeiten
bzw. im politischen Willen zur Durchsetzung sehr groB
sind. In den USA scheiterte schon in den neunziger
Jahren selbst der Plan einer sehr maBigen Erhdhung
der Benzinsteuern am Wahlerprotest. Neben der Her-
aufsetzung von Energiesteuern bleibt eine Reihe we-
niger einschneidender MaBnahmen wie die zur Zeit in
der EU diskutierte Verscharfung der Normen fir den
spezifischen Benzinverbrauch bzw. den CO,- AusstoB
von Kraftfahrzeugen. Nachholbedarf besteht in eini-
gen Regionen beim Abbau von Subventionen. Es gibt
sie vor allem noch in Entwicklungs- und Schwellenlan-
dern, um die von den Weltmarktpreisen ausgehende
Verteuerung der inlandischen Preise fir Energiepro-
dukte abzumildern.

Die Abhangigkeit vom Mineraldl wird sich trotz ge-
stiegener Preise und flankierender MaBnahmen nur all-
mahlich vermindern lassen. Das gilt vor allem fiir den
Verkehrssektor, obwohl hier alternative Treibstoffe als
Ersatz oder in Ergénzung fossiler Treibstoffe in letzter
Zeit an Bedeutung gewonnen haben. So wird die bis-
lang mit Steuerbefreiung oder niedrigeren Steuersat-
zen gefdrderte Substitution durch den Beimischungs-
zwang von (teureren) alternativen Treibstoffen, der ab
dem nachsten Jahr zu einer leichten Erh6hung der
Kraftstoffpreise an deutschen Tankstellen flhren wird,
beschleunigt.

Wirtschaftsdienst 2006 ¢ 9

605



