SPEKULATIONSBLASE
OLPREIS?

DIE PREISENTWICKLUNG AM ERDOLMARKT VERLEITET DAZU, ZU GLAUBEN, DER
STRUKTURBRUCH BEI DER ERDOLPRODUKTION SEI REINE PANIKMACHE. EINE
ANALYSE AKTUELLER ZAHLEN BESTATIGT ABER, DASS ,PEAK OIL" REAL IST.

n der ersten Jahreshdlfte 2008 war

der Olpreis von 90 $ pro FaB auf 140 $
angestiegen. Doch in den letzten 3 Mo-
naten ist er ebenso schnell wieder auf zu-
letzt 90 $ zuriickgegangen. Dies geschah
zu einer Zeit, in der Hurrikan Gustav den
Golf von Mexiko verwiistete und mas-
sive Produktionsriickgdnge verursachte,
in Teilen der USA akuter Benzinnotstand
herrschte und die geopolitischen Span-
nungen im Nahen Osten wieder deutlich
zugenommen hatten. Eigentlich alles
keine Griinde fir einen Preiseinbruch,
eher im Gegenteil. Doch auch wenn ein
Preis von 90 $ noch um fast den Faktor
10 tiber dem Wert vom Dezember 1999
liegt, so verleitete dies einige Kommen-
tatoren zu dem SchluB, dass die Speku-
lationsblase endlich am Platzen sei. Der
Olmarkt normalisiere sich wieder.

Aber erstaunlich viele Analysten halten
sich sehr zuriick und weisen eher auf die
zunehmende Rezessionsangst und die
Finanzkrise in den USA und vielen an-
deren Staaten hin, die den Olpreis nach
unten driicke. Zudem konzentriert sich
die Aufmerksamkeit vollstindig auf die
Finanzkrise.

Dies wollen wir zum Anlass nehmen,
einige Statistiken zur Olférderung niher
zu betrachten.

Die aktuelle Fordersituation

Einen monatlichen Uberblick @iber die
weltweite Fordersituation geben die Sta-
tistiken der Internationalen Energieagen-
tur (IEA) und der Amerikanischen Energie-
informationsbehérde (EIA). Doch diesen
Zahlen kann man nur bedingt vertrauen.
Die Vergangenheit lehrt, dass regelmaBig
die Zahlen mit Monaten bis Jahren Verzo-
gerung in aller Stille nach unten korrigiert
werden, wenn sie nicht mehr im Fokus der
offentlichen Wahrmehmung stehen. So
z.B. kann man dort seit einem Jahr einen
steten Anstieg der Weltférderzahlen um
2 Millionen FaB Tagesfoérderung (Mb/Tag)
sehen, der noch dadurch verstiarkt wird,
dass man die alten Zahlen des Jahres 2005
nachtriglich nach unten korrigierte. Da-
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mit wurde das bisherige Férdermaximum
vom Sommer 2005 iiberschritten. Im Juli
2008 sieht die 1EA die Welt6lforderung bei
87,1 Mb/Tag (Jahresdurchschnitt 2007:
85,4Mb/Tag;), die EIA errechnet ,nur”
85,5M/Tag (Jahresdurchschnitt 2006:
84,4 Mb/Tag). Die Verwirrung wird noch
gesteigert, wenn man dies mit Forder-
zahlen z.B der Industriedatenbasis ,,JHS-
Energy” oder mit den &ffentlich leicht
zuganglichen Angaben des BP Statistical
Review (www.bp.com) vergleicht. Dort
werden nur Jahresmittelwerte aufgefiihrt,
aber diese liegen in beiden Statistiken fiir
2007 um etwa 4 Mb/Tag niedriger als die
1EA sie sieht (BP ftir 2007: 81,5Mb/Tag).
Ein Teil der Diskrepanz 16st sich damit
auf, dass die 1EA und EIA in ihrer Statis-
tik alle Flussigkeiten mitberiicksichtigen,
also auch Biokraftstoffe (v. a. aus USA und
Brasilien) und Kohleverfliissigung (v.a. in
Siidafrika), wohingegen die anderen Sta-
tistiken nur die dem Rohol nahe stehen-
den Férderzahlen einbeziehen (Rohdl, O1-
sandforderung, Kondensat, Flissiggase).
Dennoch bleiben Diskrepanzen.

Ungenauigkeit erwiinscht?
Sowohl1EA als auch ElA zeigen die Lan-
deranalysen nicht vollstindig, sondern
nur fiir wichtige Forderstaaten werden
monatliche Zahlen explizit dargestellt.
Daher bleibt eine Intransparenz. Dort, wo
es unabhingige Vergleichsmoglichkeiten
gibt, weichen die Zahlen oft erstaunlich
voneinander ab. So z. B. kann man relativ
zuverldssige Angaben aus Quartals- und
Monatsberichten von Olfirmen (z. B. Pe-
trobras, Pemex, Shell, Exxon, BP...) und
von einigen staatlich gefiihrten Internet-
seiten (z.B. National Energy Board Alber-
ta, Department of Trade and Industry,
GroBbritannien oder National Petroleum
Directorate, Norwegen) entnehmen. 1m
Gegensatz zu den Veroffentlichungen
der 1EA und EIA missen diese Zahlen
in spateren Ausgaben nur marginal oder
tiberhaupt nicht korrigiert werden. Diese
Forderangaben weichen teilweise deut-
lich von den 1EA Angaben ab. So z.B.

wird fiir Juni 2008 von der 1EA fiir GroB-
britannien eine Forderrate von 1,48 Mb/
Tag gemeldet, wohingegen das englische
Wirtschaftsministerium in seinen Statisti-
ken nur 1,30 Mb/Tag ausweist. Auch vom
staatlichen Olkonzern Saudi Aramco wer-
den in den Jahresberichten Forderzahlen
ausgewiesen, die in der Regel deutlich
niedriger liegen als von der 1EA oder auch
in der BP Statistik bilanziert.

Diese aufgrund der vielen Revisionen
mangelnde Glaubwirdigkeit der 1EA-
Daten tragt dazu bei, dass man erst mit
einigen Jahren Verzégerung verléssliche
Aussagen machen kann. Basierend auf
der Detailanalyse erwartet ASPO, dass
die Forderzahlen 2008 niedriger als im
Jahr 2007 liegen werden, die ihrerseits
leicht unter den Forderzahlen des Jahres
2006 liegen, wie dies z.B. auch die BP-
Statistiken wiedergeben.

Gefallen oder gestiegen?

Bereits die Frage, ob die Forderung in
den letzten Monaten gefallen oder ge-
stiegen ist, ist noch nicht eindeutig zu
beantworten. So z.B. weisen die ,,vorldu-
figen* 1EA Zahlen fiir die Olférderung
der Nicht-OPEC-Staaten im letzten hal-
ben Jahr einen leichten Anstieg aus, wo-
hingegen die EIA-Zahlen einen leichten
Riickgang zeigen. Beide sind sich aber
einig, dass vor allem die Forderung der
OPEC-Staaten in den letzten Monaten
deutlich ausgeweitet wurde. Doch aus-
gerechnet die Forderangaben der meisten
OPEC-Staaten sind sehr intransparent, so
dass diese Zahlen sicher nicht besonders
belastbar sind. Die OPEC selbst verof-
fentlicht in der Regel nur die der ver-
einbarten Forderquote entsprechenden
Zahlen. Belastbare Zahlen lassen sich oft
nur im Riickblick mit mindestens einem
Jahr Verzogerung aus den Jahresberich-
ten der Staatsfirmen entnehmen.

Die Nachfrage ist laut 1EA in den OECD
Staaten innerhalb eines Jahres um fast
2 Mb/Tag gefallen (dies entspricht einem
Riickgang von etwa 4 Prozent bezogen
auf deren Verbrauch von 48 Mb/Tag Mit-



te 2007). In Indien und China zusammen
ist er um etwa 1 Mb/Tag angestiegen (ein
Anstieg um etwa 10 Prozent bezogen auf
deren Olkonsum von 9,7 Mb/Tag Mitte
2007).

Der Riickgang der Nachfrage in den
OECD Staaten scheint unstrittig und
findet sich auch in vielen unabhéngigen
Statistiken.

Viele Staaten mit Férderriickgang

Betrachten wir auf Basis der Infor-
mationen aus den Fdrderstaaten selbst
nochmals wichtige Entwicklungen in den
Olﬁjrdergebieten, so wurde der ,,Club der
Staaten nach dem Férdermaximum® um
einige Mitglieder bereichert. Seit dem
Fordereinbruch des weltgroBten Off-
shore-Olfeldes Cantarell im Jahr 2004
ist es unstrittig, dass die mexikanische
Forderung deutlich zuriickgeht. Tm ver-
gangenen Jahr um 5,5% von 3,68 auf
3,48 Mb/Tag. Der Olverbrauch des Lan-
des ist sogar noch leicht gestiegen, so
dass die Exporte wesentlich starker als
die Forderung zuriickgingen. Dies ist ein
wichtiger oft iibersehener Aspekt: Die Ol-
exporte der groBen Forderstaaten gehen
nach Uberschreiten des regionalen For-
dermaximums stérker als die Forderung
zuriick, da die steigenden Devisenein-
nahmen im Land selbst noch fiir wirt-
schaftliche Prosperitdt sorgen, solange
tiberhaupt noch Ol exportiert wird. Erst
danach kippt die Situation schlagartig,
wie auch GroBbritannien oder Indonesien
in den letzten Jahren schmerzlich lernen
mussten.

Weitere Club-Mitglieder wurden Nige-
ria (2005), der Jemen (Férdermaximum
2006), Vietnam (2003) und als jlingstes
~Mitglied* Russland. Vermutlich im Au-
gust 2007 erlebte Russland die hochste
Olférderung seit dem Zusammenbruch
der Sowietunion. Inzwischen ist sie etwa
um 2 Prozent gefallen. Insbesondere vom
Prasidium der russischen Olfirma Lukoil
wurde bestétigt, dass 2008 die Forderung
niedriger liegen werde.

In Alaska geht die Férderung mit dem
Riickgang des gréBten Olfeldes Prudhoe
Bay einher. Der Golf von Mexiko (GOM)
bleibt deutlich hinter den vor ein paar
Jahren geschiirten Erwartungen zuriick.
Heute sieht es so aus, als ob auch dort
das Férdermaximum bereits vor einigen
Jahren fiiberschritten wurde. Die Ol-
sandforderung in Kanada wird zdgerlich
ausgeweitet. In Europa wurde der For-
derriickgang der Nordsee kurzzeitig, v.a.
durch den Forderbeginn des vor einigen
Jahren entdeckten Feldes Buzzard ge-
stoppt. Zusammen mit Norwegen und
Dédnemark hat dies den gemeinsamen
Forderriickgang Europas jedoch nicht
stark beeintrachtigt.

Prognosen und Entwicklung des Olpreises

Juli 2008
140
N

120

Oktober 2008
v

$/obl

o~

100

80

60 WEO 2007 ($,05)

WEO 2006 (Szn_ua)/-

= TVEO 2005 low invest ($00)
* WEO 2005 ($,0) .
WEO 2004 ($,007) §
&
? WEO 2002 ($,,,,) 8
WEO 1998 ($,,,,) :
g
0 (=]
1990 2000 it 2020 o

Bild 1: Die reale f)lpreisentwicklung (schwarz) hat sich nicht an die optimistischen
Prognosen der Internationalen Energieagentur (IEA) halten wollen. Die Schwan-
kungen im Jahr 2008 deuten auf einen angespannten Markt hin.
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Bild 2: Der Club der Linder, die Ihr Fordermaximum iiberschritten haben, ist in den
letzten Jahren um weitere namhafte Mitglieder angewachsen: Mexiko, Nigeria,
Russland.
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Bild 3: Die Produktionskurve des US-Bundesstaates Alaska ist typisch fiir die welt-
weite Produktion. Wenn die dominanten Produktionsregionen (hier Prudhoe Bay)
kollabieren, ist dies mit den verbleibenden, kleinen Erddlquellen meist nicht mehr
auszugleichen.
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Die westlichen Olkonzerne

Ein oft in seiner Bedeutung unter-
schitztes Indiz bietet die Analyse der
Olférderung der acht groBten westlichen
Olkonzerne. Thnen gelingt es seit 2004
nicht mehr, die Férderung auszuweiten,
inzwischen ist sie um etwa 2 Mb/Tag auf
12 Mb/Tag gefallen, im letzten Jahr so-
gar mit mehr als 6 Prozent. Insbesondere
die Firma Shell muss seit 1998 einen For-
derriickgang um 309% eingestehen. Vor
ein paar Jahren war die Firma bereits
aufgefallen, da sie die als ,nachgewie-
sen“ berichteten Reserven mangels realer
Funde um mehr als 30 % nach oben be-
schonigt hatte. Dieser Skandal hatte an
der Borse fiir einige Aufregung gesorgt
und zum Sturz des damaligen Vorstan-
des gefiihrt. Auch die Beteiligung an der
Olsandforderung seit 2003 brachte hier
keine Entlastung. Diese ist iiber die letz-
ten 5Jahre anndhernd konstant geblie-
ben oder sogar leicht gefallen.

Weitere Indizien liefert z. B die Beob-
achtung der Probleme der Firma BP mit
seinem russischen Joint Venture TNK,
das je zur Halfte BP und russischen In-
vestoren gehort. Letztere mochten die
Aktivitaiten der Firma gerne auf Afrika
ausdehnen, BP jedoch kann dem wenig
abgewinnen. Hatte BP sich nicht deswe-
gen an der Firma beteiligt, um Zugriff
auf die groBen russischen Olreserven zu
erhalten? Warum aber wollen die TNK-
Verantwortlichen jetzt lieber auBerhalb
Russlands ihren Erfolg suchen? Waren die
Reserven vielleicht doch nicht so erstklas-
sig, wie man es damals den westlichen
Investoren weis gemacht hatte und diese
nur zu gerne geglaubt hatten?

Die letzten Hoffnungstrager

GroBe Hoffnungen werden immer noch
auf Brasilien, Angola, Aserbaidschan und
Kasachstan gelegt. Einzig Brasilien dirf-
te in der Lage sein, diese auch halbwegs
zu erfiillen, wenn auch die letzten Jahre
zeigten, dass eine Forderausweitung stets
langsamer als von den Firmen angekiin-
digt erfolgte. So liegt die Forderung It.
Petrobras — dem brasilianischen Staats-
unternehmen — heute bei etwa 1,9 Mb/
Tag und nicht bei 2,3 Mb/Tag, wie die IEA
Zahlen suggerieren mochten. Die neuen
Felder im tiefen Meer werden zunehmend
schwieriger zu erschlieBen.

Das driickt sich auch in den durch-
schnittlichen Forderkosten aus. Betru-
gen diese laut Angaben der Staatsfirma
Petrobras im Jahr 1999 noch 5 $/FaB, so
haben sie sich stetig auf zuletzt 31$/
FaB erhoht. Da zu den durchschnitt-
lichen Kosten immer noch viele altere
Felder beitragen, liegen die Erschlie-
Bungskosten der neuen Olfelder deut-
lich hoher. Auch die jiingst gemeldeten
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Funde etwa 250 Kilometer vor der Kiis-
te, werden hieran nichts dndern. Das Ol
der Felder Tupi, Carioca usw. liegen in
2.000 bis 3.000 Meter Meerestiefe unter
2.000 Meter dicken Gesteins- und wei-
teren 2.000 Meter dicken Salzschichten.
Die ErschlieBungskosten der neuen Fel-
der werden heute bereits von UBS AG mit
etwa 600 Mrd. Dollar angegeben. Zudem
werden mindestens 5—10Jahre Vorlauf-
zeit bis zu deren Forderbeginn vergehen,
wobei keineswegs klar ist, ob diese Felder
jemals erschlossen werden. Heute kann
eine Forderausweitung Brasiliens auf
2,2-2,5Mb/Tag angenommen werden,
die vermutlich zwischen 2010-2015 er-
reicht werden wird.

0Ob Angola als zweiter ,Vorzeigestaat*
die ebenfalls erwarteten 2,2-2,5Mb/Tag
jemals fordern wird, wird sich zeigen. Erst
im September hat es Nigeria tiberholt und
wurde mit 1,9 Mb/Tag der grBte Olpro-
duzent Afrikas. Doch inzwischen lassen
die ersten Felder in der Forderrate nach.
Damit wird es immer schwieriger, eine
Ausweitung der Gesamtférderung auf-
recht zu erhalten. Erste Stimmen aus der
Staatsfirma Sonangol berichten bereits
vom nahenden Férdermaximum. Heute
wire es nicht mehr Uiberraschend, wenn
bereits 2009 die Forderung stagnierte
oder gar zurlickginge.

Krise am Kaspischen Meer

Um das Jahr 2000 wurde allzu viel
Wirbel um die groBen Olfunde im Kas-
pischen Meer gemacht. Aber auch hier
sprechen die Indizien ihre eigene Sprache.
Das mit viel Jubel und geschétzten 13 Gb
als groBter Fund seit Jahrzehnten gefei-
erte Feld Kashagan verzdgert sich immer
wieder in der Forderaufnahme. Warum
haben sich die anfangs mit jeweils iiber
16 Prozent beteiligten Anteilseigener BP
und Statoil aus der ErschlieBung des
Feldes zuriickgezogen, nachdem erste
Ergebnisse der Probebohrungen bekannt
wurden? Der damals mit 5Prozent un-
bedeutendste Partner ENI treibt jetzt die
ErschlieBung voran. Allem Anschein nach
ist dies aber mehr von der Gier der Staates
nach einem baldigen Forderbeginn und
steigenden Steuereinnahmen angetrie-
ben, als durch das Forderinteresse der
Firmen. Die Tiefe des Feldes, der hohe
Druck, der hohe Schwefelwasserstoffan-
teil, die Lage im seichten nordlichen Teil
des kaspischen Meeres inmitten eines
Naturschutzgebietes, die vielen Verzo-
gerungen im Forderbeginn - all das ldsst
aufkeine groBe Entlastung schlieBen. Die
ErschlieBungskosten werden inzwischen
auf tiber 130 Milliarden Dollar geschéatzt.
Anfangs sprach man von 30 Milliarden.
Daneben nehmen sich die 5Milliarden
Dollar Strafe fast schon bescheiden aus,

die das Konsortium an den kasachischen
Staat fur die mehrmaligen Verzégerun-
gen zahlen muss. Mehrmals hat man den
erwarteten Férderbeginn verschoben, zur
Beruhigung aber damit geworben, dass
die angestrebte Maximalférderung dafiir
hoher liegen werde. Heute spricht man
von 1,5Mb/Tag, die um 2015 erreicht
sein sollen. In der Branche wird Kasha-
gan auch gerne als ,,Cash all gone* aus-
gesprochen.

Auch BP ist im kaspischen Meer vor der
Ostkiiste Aserbaidschans aktiv. Dort gilt es
eine groBe Struktur (ACG) zu erschlieBen.
Bis zu 1 Mb/Tag soll hier geférdert wer-
den. Zunéchst aber wurde die Férderung
um 0,3 Mb/Tag gedrosselt. Die Probleme
sind groBer als erwartet — vor kurzem
auch noch politischer Art, da dieses 0]
ans Schwarze Meer durch Georgien trans-
portiert wird. Dieser Transportweg wurde
erst einmal unterbrochen.

Das ,Friihwarnsystem IEA" erfiillt
nicht seine Aufgabe

Wo auch immer man Details zur Forde-
rung néher betrachtet, erkennt man Pro-
bleme. Die vielen Verzogerungen lassen
die verkiindeten Férderziele nicht mehr
aufrecht erhalten, da der Forderriickgang
der Produktionsbasis in der Zwischenzeit
weiter fortschreitet. Die hier wirkenden
Mechanismen sind eigentlich sehr ein-
fach. Und jetzt wird wieder einmal auf
die OPEC-Staaten mit ihren groBen Re-
serven verwiesen. Die Hoffnung liegt
fast vollstandig darauf, dass von dort
das fehlende Ol schon kommen werde.
Und die Statistiken der 1EA oder auch der
EIA suggerieren dies ja auch. Doch die
Erfahrung lehrt uns, abzuwarten. Wie oft
schon wurden diese Zahlen im Nachhin-
ein nach unten korrigiert. War dies nicht
auch bei den Wirtschaftszahlen immer
dhnlich. Erst mit einiger Verzdgerung
wurden dort Statistiken und Prognosen
nach unten korrigiert, um nach ,anfiang-
lichem Leugnen® letztendlich zu bestéati-
gen, was dann aber schon allen klar war.
Damit aber eriibrigt sich die Funktion
einer Behorde, die eigentlich als ,Friih-
warnsystem® agieren sollte, um den Ver-
braucher rechtzeitig zu warnen.
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