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1 Einleitung

In der vorliegende Arbeit wird ein 6konometrisches Modell des weltwei-
ten Roholmarktes entwickelt. Das Modell dient der Analyse der Preishil-
dungsmechanismen und ermoglicht eine Prognose der langfristigen Markt-
entwicklung unter Unsicherheit. Die fundamentalen Einflussfaktoren auf den
Olpreis werden identifiziert und die Beziehungen zwischen Angebot, Nach-
frage, Forderkosten und Preisen spezifiziert. Analysen der historischen Ent-
wicklung werden mit diesem Modell ebenso ermdglicht wie eine fundierte
Einschéitzung iiber die zukiinftige Entwicklung des Rohdlmarktes. In die-
sem Zusammenhang wird auflerdem analysiert, worin die Unsicherheit von

Olpreisprognosen begriindet liegt.
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Kapitel 1. FEinleitung

1.1 Motivation und Zielsetzung der Arbeit

Die jingste Entwicklung des Roholmarktes ist durch hohe und volatile
Preise gekennzeichnet (vgl. Abbildung 1.1). Zwischen 2003 und 2008 stieg
der Olpreis kontinuierlich an und erreichte einen historischen Héchstwert
von knapp 150 US$/bbl (vgl. ETA (2010d))'. Mitte 2008 folgte schlieflich
ein deutlicher Preisabfall. Innerhalb weniger Monate sank der Olpreis um
rund 100 US$/bbl.

150 25%

F 20%

o

0+

F15%

(US$/bbl)
(%)

r 10%

o

04

Tagl. Spotpreis Brent-Rohél

F 5%

Jahresvolatilitat Spotpreis Brent-Rohol

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Abbildung 1.1: Entwicklung der Rohélpreise und ihrer Volatilitat 2000-2009;
Quelle: Eigene Berechnungen nach EIA (2010d)

Das Verstindnis der Wirkungszusammenhinge auf dem Olmarkt und da-
raus abgeleitete Einschatzungen tiber die kiinftige Preisentwicklung spielen
eine entscheidende Rolle fiir das Risikomanagement vieler Unternehmen,
da sie die Entscheidungsgrundlage fiir zahlreiche Investitionen bilden. Erd-
ol stellt den weltweit wichtigsten Energierohstoff dar. Etwas mehr als ein
Drittel des globalen Primérenergieverbrachs wird durch Rohol gedeckt (vgl.
IEA (2009)). Fiir die tibrigen Energietriger stellt der Olmarkt zudem eine
Art Preisleitmarkt dar (vgl. Konstantin (2009), S. 11).

L Aufgrund des gestiegenen Preisniveaus wurde in 2008 Erdél im Wert von fast fiinf
Prozent der Weltwirtschaftsleistung umgesetzt, mehr als doppelt so viel wie noch im
Jahr 2003. Im selben Zeitraum haben sich die Netto-Exporterlése der OPEC mehr
als verdreifacht (eigene Berechnungen auf Basis von BP (2009); ETIA (2010c); IMF
(2009) in realen Werten).
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Kapitel 1. Einleitung

Dariiber hinaus stehen eventuelle Auswirkungen hoher Olpreise auf die
wirtschaftliche Entwicklung in der Diskussion (vgl. Blanchard u. Gali (2008);
Hamilton (1983); Hooker (1996; 1999); Mork (1989); Mork et al. (1994)). Ei-
ne zusatzliche, politische Dimension kann seitens der Nachfrager entstehen,
wenn aufgrund dieser Abhéngigkeit Rohdl oder seine Produkte subventio-
niert werden bzw. die Entwicklung von Substitutionstechnologien geférdert
wird. Auch die rohélexportierenden Staaten sind in hohem Mafle von den
Erlosen aus dem Roholverkauf abhéangig. Diese auch als Petrodollars be-
zeichneten Einnahmen machen héufig einen hohen Anteil an der Gesamt-
wirtschaft der Exportlinder aus und sind unmittelbar an den Olpreis ge-
bunden.

Insbesondere hinsichtlich der jiingsten Preisentwicklung richtete sich ver-
mehrt wissenschaftliches Interesse darauf, welche Mechanismen der Preis-
bildung auf dem Rohélmarkt zugrunde liegen (vgl. z. B. Cifarelli u. Paladi-
no (2010); Fattouh (2010); Hamilton (2009a;b); Kaufmann (2011); Sornet-
te et al. (2009)). Einige Autoren fithren diese auf fundamentale Ursachen
zuriick und erklaren die jiingste Preisspitze durch den unerwartet hohen
Nachfrageanstieg vor allem in Asien (vgl. z. B. Hamilton (2009b); Hicks u.
Kilian (2009)). Vor dem Hintergrund der historischen Preisentwicklung ist
es jedoch schwierig, ein adidquates Erklirungsmodell fiir den Olpreisverlauf
zu entwickeln. Eine konsistente Meinung zur fundamentalen Preisbildung
existiert bislang nicht, zumal der Roholmarkt in seiner Historie immer wie-
der strukturellen Verdnderungen unterworfen war. Daher ist der Einfluss
einzelner Preisfaktoren moglicherweise auf einen begrenzten Zeitraum be-
schrankt. Der Olpreis wird zudem in hohem Mafle von unvorhersehbaren
Ereignissen wie beispielsweise geopolitischen Konflikten beeinflusst. Darti-
ber hinaus werden Roholderivate seit einiger Zeit als liquide Anlageklas-
se auf den internationalen Rohstoffborsen gehandelt, so dass heute neben
fundamentalen auch spekulative Akteure an den Terminmérkten agieren.
Das Handelsvolumen finanzieller Geschéfte iibersteigt den physischen Han-
del dabei bei weitem. Neben fundamentalen Einfliissen untersuchen neuere
Studien daher die Auswirkungen spekulativen Handels auf den Olpreis (vgl.
Cifarelli u. Paladino (2010); Kaufmann (2011); Sornette et al. (2009)).
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Kapitel 1. FEinleitung

Obwohl diese Ansatze durchaus interessante Erkenntnisse ermoglichen,
erscheint doch eine Beriicksichtigung fundamentaler Zusammenhénge bei
der Olpreismodellierung fiir lingere Zeitraume nach wie vor unverzichtbar.
Daher wird in der vorliegenden Arbeit aufbauend auf die Abbildung der fun-
damentalen Zusammenhénge (vgl. Dées et al. (2007); Krichene (2002; 2007))
ein mit der historischen Entwicklung konsistentes 6konometrisches Modell
des Weltmarktes fiir Rohol entwickelt. Wesentliches Ziel ist dabei ein besse-
res Verstandnis der Marktdynamik und insbesondere der Preismechanismen.
Vor dem Hintergrund der Preisentwicklung der 2000er Jahre soll vor allem
gekldrt werden, inwieweit die historisch beobachteten Preisschwankungen
fundamental erklart werden kénnen. Aufbauend auf den gewonnenen Er-
kenntnissen wird die zukiinftige Entwicklung bis 2030 prognostiziert. Dabei
wird explizit auf die Unsicherheiten einer solchen Prognose insbesondere im

Hinblick auf die zukiinftige Preisentwicklung eingegangen.

1.2 Gang der Untersuchung

In der vorliegenden Arbeit wird der Olmarkt mit Hilfe eines fundamen-
talen, 6konometrischen Mehrgleichungsmodells abgebildet, wobei die Wech-
selwirkungen zwischen Roholverbrauch, Forderkapazitaten und Olpreisen
explizit formuliert werden.

Als Grundlage fiir die Modellierung des Roholmarktes gibt Kapitel 2 zu-
néchst einen Uberblick iiber die Grundlagen der Erdélwirtschaft und die
Entwicklung des Marktes von den anfianglich eher regionalen Produkten-
mérkten bis hin zum heutigen internationalen System verschiedener Han-
delsplattformen fiir Rohol und seine Derivate. Fiir die wichtigsten Rohol-
sorten werden die Teilmérkte und ihr Zusammenwirken vorgestellt. Hierzu
erfolgt eine grundlegende Beschreibung des Marktes und seiner fiir die Mo-
dellierung relevanten Besonderheiten.

Anschlielend werden in Kapitel 3 bestehende Erklédrungskonzepte der Dy-
namik des Rohélmarktes und insbesondere der Preisbildung diskutiert. Wie
sich zeigt, existiert eine Vielzahl von Anséitzen, die die Preisentwicklung zu-
mindest partiell erklaren konnen Es gibt jedoch kein geschlossenes Markt-

modell, welches die Wirkungszusammenhange tiber einen l&ngeren Zeitraum
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beschreiben kann und gleichzeitig die beobachteten Preiszyklen — insbeson-
dere die Entwicklung in den 2000er Jahren — auf die fundamentalen Ent-
wicklungen zuriickfiihrt. Daher erfolgt in Kapitel 4 der Aufbau eines eigenen,
okonometrischen Mehrgleichungmodells zur Beschreibung der Marktmecha-
nismen. Bei der Modellierung wird davon ausgegangen, dass sich der Olpreis
im Wesentlichen fundamental auf Basis von Angebot und Nachfrage bildet
(vgl. Krichene (2002; 2007)). Neben den Kosten der Rohélforderung ist in
diesem Zusammenhang insbesondere die Auslastung der weltweiten For-
derkapazitaten ein bedeutender Preisfaktor (vgl. Dées et al. (2007); Kauf-
mann (1995)). Fiir die weltweite Nachfrage nach Rohél, die Férderkapazi-
tat innerhalb bzw. auflerhalb der OPEC, die Kosten der Forderung aufler-
halb der OPEC sowie den Olpreis werden Autoregressive Distributed Lag
(ADL)-Modelle in der Fehlerkorrekturform spezifiziert, die die kurzfristige
Beziehung der Variablen getrennt von der Langfristdynamik formulieren.
Auf diese Weise konnen die unterschiedlichen Anpassungsgeschwindigkei-
ten von Angebot und Nachfrage bestimmt werden, die bei Abweichungen
vom Marktgleichgewicht zu Olpreiszyklen fithren. Die einzelnen Regressi-
onsgleichungen werden im nachsten Schritt in einem Mehrgleichungsmodell
des Roholmarktes zusammengefasst, so dass die Abhédngigkeitsstruktur der
Groflen untereinander abgebildet werden kann.

In Kapitel 5 wird das entwickelte Erklarungsmodell fiir den Zeitraum
1970-2008 Okonometrisch geschéatzt. Zur Bestéitigung der Gleichgewichts-
beziehungen zwischen den Modellgroen wird das auf Pesaran et al. (1999;
2000) zurtickgehende Bounds-Testing-Verfahren fir Autoregressive Distribu-
ted Lag-Modelle angewendet. Auf diese Weise wird anhand der historischen
Daten tiberpriift, ob die vermuteten Beziehungen fiir die jeweilige Variable
gliltig sind.

Eine Evaluation und Interpretation des Modells erfolgt in Kapitel 6.
Anhand von Analysen der Modelldynamik zeigt sich, dass der zugrunde
liegende Mechanismus konsistent ist und das in der Vergangenheit beob-
achtete Marktverhalten adaquat widerspiegelt. Dartiber hinaus werden die
Ergebnisse der Parametrisierung der Regressionsgleichungen plausibilisiert

und der verfligbaren Literatur vergleichend gegeniiber gestellt. Anhand der
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Kennzahlen zur Anpassungs- und Prognosegiite werden anschlieBend Aus-
sagen zur Zuverlassigkeit des Modells gemacht.

In Kapitel 7 wird das entwickelte Modell zur Prognose der langfristigen
Entwicklung des Roholmarktes bis 2030 angewendet. In diesem Zusammen-
hang wird der Ursprung der ausgeprigten Unsicherheit von Olpreisprogno-
sen untersucht. Anhand des entwickelten Modells wird gezeigt, dass die Brei-
te der Preisbédnder vor allem auf den hohen Anteil unvorhersehbarer Einfliis-
se auf den Olpreis zuriickzufiihren ist. Daher wird in der vorliegenden Arbeit
im Gegensatz zu anderen Veroffentlichungen (u. a. EIA (2010a); IEA (2009))
die Angabe von Konfidenzintervallen der Prognose reiner Erwartungswerte
ausgewdahlter Szenarien vorgezogen, da diese die gesamte Bandbreite mog-
licher Ergebnisse aufspannen und auf diese Weise die Prognoseunsicherheit
quantifizieren.

Eine kritische Beurteilung und Zusammenfassung liefert Kapitel 8. An-
schliefend wird ein Ausblick auf moglichen weiterfithrenden Forschungs-
bedarf gegeben, welcher sich aus den Erkenntnissen dieser Arbeit ergeben

konnte.
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2 Uberblick iiber die

internationalen Roholmarkte

Seit Beginn der Mineraldlwirtschaft haben sich die Olmaérkte radikal ver-
andert. Aus dem anfénglich regionalen, hauptsichlich auf Produkte be-
schrankten Handel hat sich ein komplexer, internationaler Rohstoffmarkt
entwickelt.

Das folgende Kapitel beschreibt die Grundlagen der Erdolwirtschaft und
skizziert die historische Entwicklung der Olmérkte bis hin zum heutigen
System aus physischen und finanziellen Handelsmarkten.

In Abschnitt 2.1 werden zunéchst die physikalischen Eigenschaften skiz-
ziert, nach denen verschiedene Roholqualitaten differenziert werden (Ab-
schnitt 2.1.1). Anschliefend gibt Abschnitt 2.1.2 einen Uberblick iiber das
Verhéltnis von Angebot, Nachfrage und Reserven an Rohdl weltweit. Hier
soll vor allem dargestellt werden, welche Mengen an Erdol weltweit ver-
braucht werden und in welcher Quantitat Erdol als beschriankte Ressource
aus heutiger Sicht in Zukunft zur Verfiigung stehen wird. In diesem Zusam-
menhang wird auflerdem auf die geographische Verteilung der Lagerstéatten
Bezug genommen. Abschliefend liefert Abschnitt 2.1.3 eine Ubersicht iiber
die Wertschopfungskette von Erdol von der Gewinnung tiber den Transport
bis hin zum Verbrauch in Form von raffinierten Mineralolprodukten.

Abschnitt 2.2 beschreibt die historische Entwicklung der weltweiten Erd-
olméarkte. Wahrend die Mineralolwirtschaft anfanglich hauptséchlich durch
regionalen Produktenhandel dominiert wurde, entwickelte sich der Erdol-
markt im 20. Jahrhundert zu einem komplexen System liquider Handels-
markte fiir Rohol. Die heutige Struktur des Roholhandels wird in Abschnitt
2.3 umrissen. Dabei wird in erster Linie erlautert, in welchem Zusammen-

hang sich die unterschiedlichen Handelsformen herausbildeten und wie die
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Kapitel 2. Uberblick iiber die internationalen Rohélmarkte

Preisbhildung an den physischen und finanziellen Mérkten zusammenhéngt
(Abschnitt 2.3.1). Wéhrend weltweit zahlreiche Roholsorten gehandelt wer-
den, haben sich lediglich fir einige Referenzqualitaten liquide Handelsmérk-
te herausgebildet. Durch Zu- bzw. Abschlige werden die iibrigen Quali-
taten anhand der Referenzole bepreist. Die Spot- und Terminmérkte der
weltweit wichtigsten Referenzole Brent, WTI und Dubai sowie die sich aus
diesem Preisregime ergebenden Implikationen werden in Abschnitt 2.3.2

dargestellt.
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2.1 Grundlagen der Erdolwirtschaft

Im Folgenden werden zunéachst die grundlegenden Charakteristika von Roh-
6l und seiner Nutzung beschrieben. Zunachst wird auf die Eigenschaften
von Erdol eingegangen, die fiir das Verstandnis der Marktstruktur und der
Preisbildung von Bedeutung sind. Da Erdol zu den endlichen Rohstoffen
gehort, wird anschlieBend ein Uberblick iiber die Zahlen zur weltweiten Ver-
fiigbarkeit, Forderung und Nutzung gegeben. Anschliefend wird die Wert-
schopfungskette vom Rohél zu Energie- und petrochemischen Produkten

dargelegt.

2.1.1 Eigenschaften von Erdol

Erdol ist ebenso wie Erdgas und Kohle ein fossiles Naturprodukt. Es
besteht fast ausschliellich aus Kohlenwasserstoffen. Die genaue Zusammen-
setzung variiert je nach Herkunft des Ols, dariiber hinaus kann sich die
Qualitdt auch im Verlauf der Forderperiode eines einzelnen Feldes édndern
(vgl. Schmidt (1998)). Die verschiedenen Rohélqualitaten (Sorten) werden
anhand ihrer Dichte und ihres Schwefelgehaltes unterschieden. Die Dichte
eines Rohéls?, wird in °API gemessen, einer vom American Petroleum In-
stitute definierten Einheit. Leichte Rohole haben einen hohen °API-Wert,
schwere Rohole einen niedrigen ° API-Wert. Mit zunehmender Dichte enthélt
die Olsorte einen hoheren Anteil an langkettigen Kohlenwasserstoffen.

Je leichter das Rohol, desto wertvoller ist es. Die fiir den Handel bedeu-
tendsten Rohole sind leichtes (34-50° API) und mittelschweres (27-34° API)
OL. Olsorten unter 25° API gelten als unkonventionelle Erdole, z. B. Schwer-
6l (10-25° API), Ol- und Teersande (bis 10° API). Rohéle mit niedrigem
Schwefelgehalt sind wertvoller als hoch schwefelhaltige Sorten. Schwefelar-
mes Rohol wird auch als siiles Erdol bezeichnet, schwefelreiches als saures
(vgl. Energy Intelligence (2007); Erdmann u. Zweifel (2008), S. 173).

2 Wurde das Erdol aus der Lagerstitte extrahiert, spricht man von Rohél. Die in der
Raffinerie verarbeiteten petrochemischen Produkte werden unter dem Begriff Mine-

ralol zusammengefasst (vegl. Konstantin (2009), S. 10).
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Kapitel 2. Uberblick iiber die internationalen Rohélmarkte

Tabelle 2.1 zeigt die Eigenschaften der wichtigsten Rohoélsorten WTTI,
Brent und Dubai Fateh?.

Tabelle 2.1: Charakteristika der wichtigsten Rohdlsorten;
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Energy Intelligence (2007)

Physikalische Einheit | WTI Brent Dubai
Spezifikation Fateh
Dichte °API 38,7 37,9 30,4
Schwefelgehalt Gew.-% | 0,45 0,45 2,31
Qualitat - light, light, medium sour
very sweet very sweet

’ Handel ‘
Forderland - USA GB Dubai/VAE
Verbraucher - Nordamerika | Europa Asien
Férderung 2006 bpd 340.000 236.000 90.000

2.1.2 Verfiigbarkeit, Gewinnung und Verbrauch von Erdol

Erdol ist eine begrenzte Ressource, d.h. die Vorrite sind endlich. Ab-
bildung 2.1 illustriert Reserven, Forderung und Verbrauch konventionellen
Mineral6ls. Reserven sind nachgewiesene Ressourcenbestéinde, die mit den
gegebenen technologischen Moglichkeiten und beim aktuellen Preis gefor-
dert werden konnen. Im Gegensatz dazu bezeichnet man solche Bestande
als Ressourcen, die bisher unwirtschaftlich sind, lediglich im Boden vermu-
tet werden bzw. mit bekannten Fordertechnologien bislang nicht zugédnglich
sind. Wie hoch die Reserven und Ressourcen sind, hingt vom aktuellen Ol-

preis, vom Verbrauch sowie vom Stand der Technik ab?.

3 WTI steht fiir West Texas Intermediate. Alle in der Tabelle angefiihrten Rohéle sind

Referenzsorten, vgl. hierzu Abschnitt 2.3.2.
4 Ein anderes Konzept zur Beschreibung der in-situ Verfiigharkeit ist das 3P-Konzept.

Mit dem P-Wert wird die Wahrscheinlichkeit angegeben, mit der die geschitzten
Reserven tiberschritten werden. Die 1P-Reserven (Proven Reserves) entsprechen dann
iiblicherweise dem P95-Wert (manchmal auch P90). Die 2P-Reserven zdhlen auch
wahrscheinliche Bestdnde hinzu (Proven & Probable Reserves, meist P50). Der 3P-
Wert schlieBllich spiegelt die optimistischste Schitzung wieder (Proven, Probable &
Possible Reserves, P10 oder P5) (vgl. IFP (2004), S. 91f).
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Reserven

Asia-Pazifik
42,0 Mrd. bbl

Nordamerika

70,9 Mrd. bbl Mittel-
/Siidamerika

123,2 Mrd. bbl

Afrika
125,6 Mrd. bbl
Europa/
Eurasien
142,2Mrd. bbl

Mittlerer
Osten 755,3

Asia-Pazifi_ Forderung Nordamerika Verbrauch
7.928Tbpd

13.131Tbpd Nordamerika

Asia-Pazifik 23.753Tbpd

Mittel- 25.339Tbpd
/Siidamerika
6.685Tbpd

Afrika
10.285 Thpd

Mittel-/
Siidamerika
5.901Tbpd

Afrika
Mittlerer Europa/ 2.881Tbpd

Osten 26.200 Eurasien . EuroFa/
Tbpd 17.591 Thpd Mittlerer Osten Eurasien
6.423 Topd 20.1580 Thpd

Abbildung 2.1: Weltweite Reserven, Forderung und Verbrauch von Rohdol 2008;
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von BP (2009)

Der Aufbau von Forderkapazitit erfolgt in drei Stufen: Exploration, Ent-
wicklung und Foérderung. Die Exploration umfasst seismische Untersuchun-
gen sowie Such- bzw. Probebohrungen ( Wildcats). In dieser Phase werden
vorhandene Lagerstiatten nachgewiesen und Parameter wie Grofle und Zu-
génglichkeit ermittelt. Im Durchschnitt sind 10% bis 30% der Explorations-
aktivitdten erfolgreich (vgl. IFP (2004), S. 117). Folglich fithrt nicht jede
Exploration zur Entwicklung. In der Entwicklungsphase wird anschlieffend
das zur Forderung notwendige Equipment (Bohrlocher und -anlagen, Zwi-
schenlager, Verladeeinrichtungen, Separierer/Umwandler, Transportanlagen
etc.) errichtet. Rund 75% der gesamten Investitionskosten fallen wéhrend
der Exploration und Entwicklung an (vgl. IEA (2003)).

In der dritten Stufe werden die vorhandenen Anlagenkapazitaten zur For-
derung von Ol genutzt. Das in einer Lagerstitte enthaltene Rohdl kann
nicht vollstandig extrahiert werden. Pumpen oder natiirlicher Druck brin-
gen lediglich bis zu 30% des vorhandenen Ols an die Oberfliche (primére
Férderung). Durch Wasserfluten oder Gasinjektion (sekundére Forderung)

kann der Anteil um 10-30% erhoht werden. Zusétzliche Mengen konnen mit
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Hilfe tertidrer Fordertechniken (Enhanced Oil Recovery, EOR) gefordert
werden, also der Injektion anderer Substanzen wie z.B. CO,, Polymeren
oder chemischen Losungsmitteln. Sekundére und besonders tertidre Forde-
rung sind je nach Verfahren auflerst aufwendig. Der durchschnittliche Anteil
des aus einem Feld extrahierten Rohols liegt daher weltweit bei 35% (vgl.
IEA (2005)).

Der tatsachliche Nettozubau an Forderkapazitat hangt auch davon ab,
wie hoch der Riickgang der Forderraten (Decline Rates) produzierender Fel-
der sind. Dieser Anteil an Forderkapazitat misste pro Jahr mindestens zuge-
baut werden, um die Forderung zumindest auf aktuellem Niveau zu halten.
Schatzungen der IEA (2008b) zufolge liegt die Riickbaurate jener Felder, die
ihr Fordermaximum bereits iiberschritten haben, bei durchschnittlich 6,7%
jéhrlich®.

Wie Abbildung 2.1 zeigt, liegen gut 60%° der bekannten konventionellen
Reserven im Mittleren Osten. Der Reservenbestand weltweit liegt bei rund
1.249 Mrd. bbl. Allerdings gibt es groflere Vorkommen unkonventionellen
Erdéls auf dem amerikanischen Kontinent, besonders Olsande (Kanada) und
Schwerdl (Venezuela), die zusammen auf 300 Mio. bbl geschétzt werden (vgl.
Erdmann u. Zweifel (2008), S. 178). Weltweit sind ca. 600 Mrd. bbl” unkon-
ventionelle Erdolressourcen verfiigbar. Hiervon liegen jedoch 80% in Form
von Olschiefer vor, die wahrscheinlich aufgrund ékologischer Gesichtspunkte
in ndherer Zeit nicht in groBeren Mengen gefordert werden kénnen (vgl.
BGR (2006)).

Die globale Forderung konzentriert sich ebenfalls auf den Mittleren Osten.
Allerdings liegt der Anteil des Mittleren Ostens an der Gesamtférdermenge
mit ca. 30% deutlich niedriger als der Anteil an den Welt-Erdolreserven.
Bei den westlichen Industrienationen zeigt sich das umgekehrte Bild, d.h.
die anteilige Forderung liegt deutlich iiber dem Reservenanteil. Es ist zu er-

warten, dass die Konzentration der Férderung in Zukunft weiter zunehmen

® Die Studie auf Basis von 580 Feldern jenseits des Férdermaximums (Post Peak) ergibt
eine gewichtete beobachtete Riickbaurate von 5,1%. Dieser Wert wurde auf alle Post-

Peak-Felder weltweit hochskaliert.
6 Alle Zahlen in Abschnitt 2.1.2, soweit nicht anders gekennzeichnet, entstammen BP

(2009).
7 Stand: Ende 2006.
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wird (vgl. z. B. Erdmann u. Zweifel (2008), S. 175), zumal die Forderkosten
auflerhalb der arabischen Staaten in den letzten Jahren deutlich gestiegen
sind. Der Mittlere Osten ist auflerdem eine Region mit relativ geringem
Riickgang der Forderraten (vgl. IEA (2008Db)).

Der globale Erdolverbrauch summierte sich 2008 auf 84,5 Mrd. bpd. Er
konzentriert sich vor allem auf auf Nordamerika, Europa und Asien. Die
USA sind mit einem Anteil von etwa 23% der groite Olverbraucher, gefolgt
von China mit knapp einem Zehntel des Weltverbrauchs. In China ist die
Nachfrage nach Rohol in den letzten fiinf Jahren mit einer durchschnitt-
lichen Wachstumsrate von 6,7% p.a. stark gestiegen, der Weltverbrauch

wuchs im Vergleich dazu im selben Zeitraum im Mittel um jahrlich 1,3%.

2.1.3 Ubersicht iiber die Wertschopfungskette

Die Wertschopfungskette von Ol wird in drei Ebenen unterteilt: Upstream,
Midstream und Downstream. Der Upstream-Bereich umfasst Exploration
und Extraktion des Rohols. Da Produktions- und Verbrauchsregionen im
Allgemeinen nicht gleich sind, muss das Rohél per Pipeline und/oder Tan-
ker von der Férderungsanlage zur Weiterverarbeitung transportiert und ggf.
zwischengelagert werden (Midstream). Zu dieser Ebene gehort auch der
Roholhandel.

Der Uberlandtransport per Pipeline spielt eine wichtige Rolle in der Rohol-
logistik. Pipelines stellen eine giinstige und effiziente Transportmoglichkeit
dar, sie sind allerdings auerst unflexibel. Der Transportweg einer Rohrlei-
tung kann nicht variiert werden. Ferner sind bei Ausfillen ganze Transport-
abschnitte betroffen, was zu Engpéssen fiihren kann. Mehr als zwei Drittel
des international gehandelten Ols werden per Tanker transportiert. Ende
2006 betrug die Tragfihigkeit® der Tankerflotte insgesamt 386,1 Mio. t, bis
Ende 2009 werden Erweiterungen von 77,4 Mio. t erwartet (vgl. Energy
Intelligence (2007)).

Da Erdol fast ausschliefflich in weiterverarbeiteter Form verwendet wird,
wird das Rohdl in Raffinerien umgewandelt, bevor die Distribution an den

Endkunden (Downstream) durch verschiedenste Vertriebskandle (Tankstel-

8 Im Original verwendeter Begriff: deadweight tons.
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len, Heizolhandel etc.) erfolgt (vgl. z. B. Hensing et al. (1998), S. 62). Die
Raffinerie kann entweder in der Ndhe des Roholvorkommens errichtet wer-
den (beschaffungsorientiert) oder nahe der Absatzmaérkte (verbrauchsori-
entiert). Entscheidend hierfiir ist das Verhéltnis zwischen den Kosten fiir
Rohol- und Produkttransport (vgl. Dduper u. Leppard (2005), Hensing et al.
(1998), S. 64).

Die Roholverarbeitung in der Raffinerie ist ein klassischer Kuppelprozess.
Das Rohol, ein Kohlenwasserstoffgemisch, wird in der Raffinerie in Frak-
tionen unterschiedlicher Siedepunktsbereiche, die Produkte, getrennt. Das
Produktspektrum ist abhéngig von der Qualitdt des eingesetzten Rohdls
(d.h. von seiner Zusammensetzung) und der Raffinerickonfiguration (d.h.
von den verfiigharen Konversionsanlagen). Raffinerien sind daher i.d.R. an
die jeweilig verfiighare Rohélsorte angepasst. Die Ausbeute einzelner Pro-
duktgruppen ldsst sich durch die Anwendung chemischer Konversionsver-
fahren variieren. Eine besondere Rolle kommt dabei dem Cracken zu, bei
dem léngere Kohlenwasserstoffe in kiirzere getrennt werden. Durch den Ein-
satz von Crackanlagen (auch als Upgrader bezeichnet) lassen sich auch aus
schweren Roholen hohe Anteile an leichten Produkten, z. B. Benzin, gewin-
nen (vgl. Erdmann u. Zweifel (2008), S. 180f, Hensing et al. (1998), S. 63f).
Das Optimierungkalkiil eines Raffineriebetreibers betrifft also nicht nur die
gesamte Verarbeitungskapazitdt, sondern tragt auch der Nachfrage nach
den verschiedenen Produkten Rechnung (vgl. Hensing et al. (1998), S. 64).

Tabelle 2.2: Produktausbeute verschiedener Raffinerickonfigurationen fiir Arab Light;
Quelle: Energy Intelligence (2007)

Produkte Einfache | Rotterdam | Golfkiiste Hoch-
Destilla- | (EU) (USsA) komplexe
tion Raffinerie

Leichte Produkte 11,7% 28,1% 51,6% 59,0%

(v.a. Flissiggase,

Benzin)

Mitteldestillate 32,8% 33,0% 18,4% 28,0%

(v.a. Diesel, Heizol)

Residuum 45,0% 33,4% 27,5% 6,0%

(Riickstandsole)
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Tabelle 2.2 zeigt beispielhaft den Zusammenhang zwischen Raffineriekon-
figuration und Produktausbeute fiir die Roholsorte Arab Light®. Die einfa-
che Destillation, fmboxd. h. die Trennung des Rohols in seine Komponenten,
hinterlasst fast 45% Riickstdnde. Je komplexer die Raffinerie konfiguriert
ist, d.h. je mehr chemische Umwandlungsprozesse das Ol durchliuft, desto
mehr verschiebt sich das Produktgefiige in Richtung der leichten Olproduk-
te. Asiatische und amerikanische Raffinerien sind tiblicherweise komplexer
als europdische Anlagen, da sie in hoherem Maf3 auf schwere Rohéle ausge-
legt sind (vgl. Energy Intelligence (2007)).

Teil des Raffinerieprozesses sind auch die Nachbehandlung und Verede-
lung der Produkte. Fiir fast alle Mineralolprodukte gelten Grenzwerte fiir
Schadstoffe wie Schwefel, Stickstoff etc. Diese miissen in Reinigungsprozes-
sen entfernt werden, bevor das Produkt vertrieben werden kann. Des Wei-
teren werden einige Produkte mit zusétzlichen Komponenten angereichert
und /oder durchlaufen weitere chemische Verfahren. Die Qualitat von Benzin
beispielsweise wird durch Erhéhung der Oktanzahl (hohere Klopffestigkeit)
gesteigert (vgl. MWV (2003)).

2.2 Historische Entwicklung der Erdolwirtschaft

Die industrielle Mineralolwirtschaft begann 1859 mit der ersten Olférde-
rung in Pennsylvania, USA!Y. Das Erdélprodukt Petroleum ersetzte damals
das bis dahin verbreitete, aber immer seltener werdende Walol als Leucht-
mittel. Im Jahr 1870 griindete John D. Rockefeller die Standard Oil Compa-
ny, die durch kostenorientiertes Wirtschaften und gezielte Kontrolle der ver-
schiedenen Stufen der Wertschopfungskette rasch eine Monopolstellung er-
reichte. Zunachst betrieb Rockefeller Raffinerien, spater kamen Forderung,
Transport und Lagerung sowie schlieflich auch ein eigenes Vertriebsnetz
hinzu. Um der von Seiten des Wettbewerbsrechts drohenden Entflechtung

zu entgehen, wurde das vollstandig vertikal integrierte Unternehmen 1892 in

9 Die Tabelle zeigt die jeweiligen Anteile der wichtigsten Produktklassen fiir Raffinerien

unterschiedlicher Komplexitét. Nicht angegeben sind Reststoffe wie z. B. Koks.
10 Vgl. fiir die folgenden Zusammenhiinge v.a. Erdmann u. Zweifel (2008), S. 186ff, [FP

(2004), S. 5ff, Hensing et al. (1998), S. 66ff.
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einen Trust umgewandelt. Dessen ungeachtet wurde die Standard Oil 1911
auf Grundlage des Anti Trust Act in iiber 30 Einzelgesellschaften zerschla-
gen. Aus den Einzelgesellschaften sind einige weltweit operierende private
Mineral6lkonzerne hervorgegangen, so z. B. Exzon (Standard Oil of New Jer-
sey), SoCal (Standard Oil of California, spiter Chevron), Mobil (Standard
Oil of New York), Sohio (Standard Oil of Ohio) und Amoco (Standard Oil of
Indiana). Die Fordergesellschaften blieben grofitenteils vertikal integriert.

Zunéachst beschrankte sich der Handel fast ausschlieBlich auf die Produk-
te. Mit der Verbreitung elektrischen Lichts und der gleichzeitigen Etablie-
rung von Verbrennungsmotoren l6sten fliissige Treibstoffe die Leuchtmittel
als wichtigste Produkte der Erdolindustrie ab. Im Zuge der Entdeckung
mehrerer groBer Olfelder (1904 Trak, 1908 Persien/Iran, 1912 Mexico, 1918
Venezuela) konnte der Markt rasch erweitert werden, wéihrend gleichzeitig
der Erdolpreis fiel (vgl. Erdmann u. Zweifel (2008), S. 188, Hensing et al.
(1998), S. 67).

Um den Preisverfall aufzuhalten und die Eigentumsrechte an neuen Erd-
ollagerstatten zu kldren, welche zu dieser Zeit hauptsichlich im Nahen Os-
ten entdeckt wurden, schlossen die bedeutendsten Produzenten 1928 das so
genannte Achnacarry Agreement ab. Darin einigten sich die Anglo-Iranian
Oil Company (spater British Petroleum, BP), Exzon und Royal Dutch/Shell
darauf, die Marktanteile an der Erdolférderung zu fixieren (As-Is-Abkom-
men). Neue Forderrechte wurden gleichméafig unter den Gesellschaften auf-
geteilt. Das Forderkonsortium schloss die Konzessionsvertrage direkt mit
den jeweiligen Staaten ab, wobei an die Forderlander vergleichsweise gerin-
ge Gebiithren gezahlt wurden (vgl. Hensing u. Strobele (1991)). Der Preis
wurde einheitlich nach der Golf-Plus-Formel festgelegt (Posted Price). Fur
diesen Preis wurden die Transportkosten vom Golf von Mexiko bis zum Lie-
ferort zum FOB!M-Preis am Golf addiert, gleichgiiltig, wo der tatsichliche
Exporthafen lag (vgl. Hensing et al. (1998), S. 67). Kurz darauf traten auch
Mobil, Gulf, Texaco und schlieSlich Chevron dem Kartell bei. Zusammen bil-

deten die Erdol-Majors die so genannten Sieben Schwestern, die bis in die

11 Free-on-board, d.h. der Verkdufer trigt die Kosten bis zur Beladung des Tankers am
Exporthafen. Weitere Transportkosten, Versicherungen usw. sind im FOB-Preis nicht

inbegriffen.
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1970er Jahre die Olindustrie dominierten. Der Posted Price wurde von den
Sieben Schwestern gemeinsam festgelegt. Somit bestimmte nicht ein frei-
er Markt, sondern die multinationalen Mineralolkonzerne untereinander die
Abgaben an die Forderldnder (vgl. Fattouh (2007a)). Ab Mitte der 1950er
Jahre gelang allerdings vermehrt auch neuen Firmen der Markteintritt, ins-
besondere in neuen Férderregionen wie Libyen oder Algerien (vgl. Hensing
u. Strobele (1991)).

Als Gegenpol zu den Sieben Schwestern formierte sich 1960 die Organi-
zation of Petroleum Ezporting Countries (OPEC)*, die anfangs jedoch nur
geringe Marktmacht besafl. Dies dnderte sich in den 1970er Jahren. Wah-
rend des Jom-Kippur-Krieges zwischen Israel und den arabischen Staaten
im Jahr 1973 gelang es der OPEC, den Posted Price gezielt nach oben zu
treiben. Die Mitglieder drosselten die Forderung, ferner wurde iiber Staa-
ten, die Israel im Krieg unterstiitzten, ein Embargo verhdngt. Kurzfristig
bestand fiir die Majors keine Moglichkeit, die OPEC-Mengen zu ersetzen,
so dass der Marktanteil der OPEC nahezu konstant blieb. Der Posted Price
stieg innerhalb eines Jahres von durchschnittlich 3,29 US$/bbl auf 11,58
US$/bbl'? (Erste Olpreiskrise). Die von den Nachfragern wahrgenommene
Knappheit war extrem hoch.

Seit Griindung der OPEC wurde die Erdolférderung nach und nach ver-
staatlicht'*. Durch die Enteignung wurde das Kartell der Sieben Schwestern
praktisch zerschlagen. Da sie im Gegensatz zu den Produzentenstaaten tiber
geniigend Verarbeitungskapazitat verfiigten, um den Endkundenmarkt zu
versorgen, begann zwischen den staatlichen Olférdergesellschaften und den
internationalen Majors der Handel mit Rohol!®. Gleichzeitig wurden neue
Fordergebiete, z. B. in der Nordsee, ausgebaut (vgl. Bergschneider et al.
(2001), S. 34). Von 1974 bis 1978 setzte die OPEC den offiziellen Preis fiir

12 Homepage: www.opec.org. Griindungsmitglieder waren Iran, Irak, Kuwait, Saudi-

Arabien und Venezuela.
13 Preis fiir Arab Light ab dem Hafen in Ras Tanura, Saudi-Arabien. Alle in Abschnitt

2.2 genannten Preise sind als nominale Werte angegeben und entstammen BP (2009).
141972 waren zwei der acht groBten Fordergesellschaften, die britische BP und die fran-

z6sische CFP, staatliche Konzerne (vgl. Erdmann u. Zweifel (2008), S. 195).
15 Der GroBteil des OPEC-Rohéls wurde also letztlich an jene Firmen verkauft, die dieses

bereits zuvor per Konzession geférdert hatten (vgl. Fattouh (2006c¢)).
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Arab Light fest, die Preise der iibrigen Olsorten wurden je nach Qualitéit
der jeweiligen Roholsorte aus dem Arab-Preis abgeleitet (vgl. IFP (2004),
S. 30)1S.

Im Zuge der islamischen Revolution im Iran kam es 1979 zur zweiten
Olpreiskrise. Der Posted Price stieg im Vergleich zum Vorjahr um mehr als
das Doppelte an. Im Gegensatz zum ersten Olpreisschock kam es diesmal
jedoch zu einer deutlichen Nachfragereaktion. Die weltweite Nachfrage nach
Rohél ging bis 1982 um knapp 10% zurtick, der Marktanteil der OPEC (ohne
Irak) sank im selben Zeitraum von 47% auf 34% (Eigene Berechnungen nach

BP (2009), siehe auch Abbildung 2.2).
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Abbildung 2.2: Marktanteil der OPEC (exkl. Irak) in Prozent, 1956-2008;
Quelle: Eigene Berechnungen nach BP (2009)

1982 fithrte die OPEC das Quotensystem als Instrument zur Preis- und
Mengenkontrolle ein. Die Mitgliedsstaaten einigten sich auf individuelle Pro-
duktionsziele. Saudi-Arabien als grofites Forderland hatte die Aufgabe, in
seiner Rolle als so genannter Swing-Producer die Férderung dahingehend
anzupassen, dass das von der OPEC beschlossene Preisniveau eingehalten
wurde. Die Quotendisziplin der OPEC-Mitglieder war jedoch sehr schlecht,

16 Die Industrienationen griindeten als Reaktion auf die erste Olpreiskrise 1973/74 die
International Energy Agency (IEA), die es den Mitgliedsstaaten ermoglichen soll-
te, gemeinsame Mafinahmen gegen (potentielle) Versorgungskrisen zu ergreifen, vgl.

wWww.liea.org.
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zumal es in der OPEC keinerlei Sanktionsmechanismen gab!'”. Ende 1985
forderte Saudi-Arabien mit einer Auslastung von ca. 30% (vgl. Hensing et al.
(1998), S. 72) auf so niedrigem Niveau, dass die eigenen wirtschaftlichen und
industriepolitischen Ziele in Gefahr waren. Zudem wurde aus Sicht Saudi-
Arabiens die eigene Machtposition im internationalen Erdélhandel gefahr-
det. Als Saudi-Arabien aus diesem Grund seine Forderung entgegen der
OPEC-Politik erhohte, fiel der Preis um etwa die Hélfte. 1985 kostete ein
Barrel der Sorte Arab Light im Jahresdurchschnitt 27,53 US$, 1986 nur
noch 13,10 US$. Netback-Vertriage ermoglichten es Saudi-Arabien, den Ex-
port kurzfristig deutlich zu erhéhen (vgl. Mabro (1987))'®.

Nicht zuletzt der Olpreissturz von 1986 fiihrte dazu, dass das Preisregime
deutlich marktorientierter wurde. Die Handelsmarkte entwickelten sich zu
einem komplexen System aus Spot- und Forwardmiérkten'. Bis zum Irak-
krieg 1991 blieben die Olpreise im Bereich von 10-20 US$/bbl. Nach der
kriegsbedingten Preisspitze restabilisierten sie sich zwischen 15 US$/bbl
und 20 US$/bbl. Mitte der 1990er Jahre wurde das Preisniveau immer in-
stabiler. Daher reaktivierte die OPEC 1999 das Quotensystem. Ziel war es,
ein Preisband von 22-28 US$/bbl aufrecht zu erhalten®. Die Quotendis-
ziplin der Mitgliedsstaaten war jedoch erneut gering. Die Obergrenze von
28 US$/bbl wurde 2004 durchbrochen. Seitdem wurde das Preisband nicht
wieder erreicht (vgl. Erdmann u. Zweifel (2008), S. 193). Eine Allokation
von Produktionsquoten innerhalb der OPEC?! gibt es aber weiterhin.

17 Noch heute werden Verstoe gegen die gemeinsamen Vereinbarungen nicht geahndet.

Es handelte sich daher bei der OPEC streng genommen nie um ein Kartell.

18 Netback-Preise ergeben sich aus den Produktpreisen zuziiglich einer Marge. Diese

Bepreisung hatte fiir Nachfrager den Vorteil, dass die Gewinnmargen gesichert und
die Risiken damit sehr niedrig waren. Die Bepreisung iiber Netback-Formeln wurde

1987 abgeschalfft).
19 Vgl. Abschnitt 2.3.
20 Anfang 2000 wurde dieser Korridor von der OPEC offiziell festgelegt. Wenn der Ol-

preis die obere Grenze fiir mehr als 20 aufeinander folgende Handelstage iiberschreite,
sollte die OPEC-Produktion um 500.000 bpd erweitert werden. Nach 10 aufeinander
folgenden Tagen unter 22 US$/bbl werde die OPEC die Produktion entsprechend um

500.000 bpd kiirzen (vgl. Tang u. Hammoudeh (2002)).

21 Aktuell sind Algerien, Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait, Libyen, Nigeria, Katar,

Saudi-Arabien, Venezuela und die Vereinigten Arabischen Emirate Mitgliedsstaaten
der OPEC. Die Mitgliedsstruktur ist nicht festgeschrieben. Zuletzt trat im Jahr 2008
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Abbildung 2.3: Durchschnittliche jahrliche Roholpreise 1945-2008;
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von BP (2009)

Abbildung 2.3 zeigt den Verlauf der realen und nominalen Rohdélpreise
von 1945 bis 2008.

Der Roholmarkt der 2000er Jahren war durch hohe Volatilitdt und einen
stetigen Preisanstieg bis Mitte 2008 gekennzeichnet. Zu diesem Zeitpunkt
erreichte der Olpreis einen historischen Hochststand von fast 150 US$/bbl.
Zumindest teilweise sind diese Entwicklungen auf grundlegende Verdnde-
rungen der Anbieterstruktur zuriickzufithren. Einige der derzeit grofiten
Mineralolkonzerne sind in den 1990er Jahren aus Fusionen der Majors her-
vorgegangen®?. Durch Fusionen konnten die internationalen Férderkonzerne
auf globaler Ebene unabhéangiger, effizienter und kostengiinstiger fordern.
Dies ermoglichte die ErschlieBung von Lagerstéatten mit kostenintensiveren
Fordertechnologien, wie z. B. der Tiefwasser-Forderung. Den Grofiteil des
Cashflows, der Anfang des 21. Jahrhunderts im Zuge steigender Olpreise
generiert wurde, schopften die Shareholder internationaler Forderkonzerne
als Dividende ab (vgl. Misund u. Mohn (2009)). Trotz der Konsolidierung

Indonesien aus der OPEC aus, da hier mittlerweile netto mehr Rohol importiert als

exportiert wird.
22 BP und Amoco fusionierten 1998 zu bp, Exzon und Mobil 1999 zu ExzonMobil. Total,

Fina und Elf verschmolzen 1999 bzw. 2000 zu Total. Chevron, bereits 1984 durch die
Fusion von Gulf und der SoCal entstanden, schloss sich im Jahr 2001 mit Tezaco

zusammen. 2002 entstand aus Conoco und Phillips das Unternehmen ConocoPhillips
(vgl. Erdmann u. Zweifel (2008), S. 191).
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unter den internationalen Konzernen ist der Anteil der staatlichen Olférde-
rung in jingster Zeit stark gestiegen. Immer ofter vergeben rohstoffreiche
Staaten Forderlizenzen an nationale Olférderer (National Oil Companies,
NOCs) statt an die internationalen Unternehmen (International Oil Com-
panies, 10Cs). Inzwischen tiberwiegt der Anteil der NOCs an der weltwei-
ten Forderung. Der Zugang zu Reserven liegt ebenfalls zu einem Grofiteil
in staatlicher Hand (vgl. IEA (2008b)).

Die Verstaatlichungswelle der 2000er Jahren (Venezuela 2004, Russland
2004, Bolivien 2006) erfolgte zum einen als Mainahme zur Erhaltung von
Marktmacht und Souveranitat im Zuge der Fusionen der Majors, zum an-
deren lieferten die steigenden Olpreise finanzielle Anreize zur Nationali-
sierung inléndischer Olvorkommen. Erdolreiche Staaten sind von den Ein-
nahmen aus dem Rohoélexport wirtschaftlich meist in hohem Mafle abhan-
gig und bevorzugen daher die Kontrolle iiber Reserven und Forderung.
Der Ressourcennationalismus fiihrte jedoch vielfach zu Ineffizienzen und
einem Verlust von Know-how. In der Folge sanken Investitionsanreize und
-moglichkeiten. Vor diesem Hintergrund gewannen Vertragsformen zwischen
NOCs und IOCs an Bedeutung, die es den staatlichen Forderunternehmen
erlauben, das Wissen der privatwirtschaftlichen Forderkonzerne zu nutzen
und gleichzeitig bis zum gewtinschten Grad die Kontrolle iiber die Erdolfor-
derung zu behalten. Beispiele hierfiir sind Production Sharing Agreements
oder Buyback-Contracts?.

Die Phase der Rekordpreisniveaus endete schliellich im Jahr 2008 im
Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise. In 2009 lag der Preis fiir
Brent bei ca. 60 US$/bbl im Jahresdurchschnitt. Der Trend der Spotpreise
ist dabei jedoch erneut steigend (vgl. EIA (2011)).

23 Verallgemeinert gilt, dass IOCs umso mehr Kontrolle erhalten, je héher die Kosten
der ErschlieBung sind, v.a. je komplexer die Fordertechnologie ist (offshore/onshore,
Riickbaurate, Reife eines Feldes usw.), vgl. Al-Attar u. Alomair (2005).
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2.3 Organisation der wichtigsten Handelsmarkte

Die internationalen Roholmérkte stellen ein komplexes System physi-
scher, d.h. mit der tatsichlichen Lieferung des gehandelten Ols verbundener,
und rein finanzieller Handelsgeschéfte dar. Der Bezug von Rohdl kann tiber
Langfristvertrage erfolgen, dariiber hinaus exisitert ein liquider Handel iiber
Spot- und Zukunftsmarkte. Die verschiedenen Handelsformen sind aufgrund
unterschiedlicher Bediirfnisse der Marktteilnehmer entstanden. Die hohen
Investitionskosten entlang der Wertschopfungskette (vgl. Abschnitt 2.1.3)
beglinstigten zunachst langfristige Lieferbeziehungen zwischen Férderer und
Nachfrager. Der mit den Preis- und Mengenschwankungen verbundene Be-
darf nach Risikomanagement fiithrte dazu, dass sich neben Langfristvertra-
gen auch Spot- und Derivatmérkte fir Rohol(-produkte) etablierten.

Aufgrund der Qualitétsunterschiede der Rohdlsorten (vgl. Abschnitt 2.1.1)
haben sich liquide Mérkte fiir einige Olsorten, so genannte Referenzéle oder
Benchmarks, durchgesetzt. Fiir die leichten, schwefelarmen Ole sind dies
Brent (Europa) und WTI (USA). In Asien und im mittleren Osten bezieht
man sich iiblicherweise auf Dubai Fateh, ein saures, mittelschweres Ol. Die
iibrigen Qualitdten werden mit einem Ab- bzw. Zuschlag vom jeweiligen
Referenzol bepreist.

Wenn von dem Olmarkt gesprochen wird, handelt es sich also in Wirk-
lichkeit um einen Verbund von vielen verschiedenen Markten. Im Folgenden
werden zunéchst die historische Entwicklung sowie das Zusammenspiel der
verschiedenen Handelsplattformen fur Erdol erlautert. Anschlieend wird
dargestellt, wie diese fiir die wichtigsten Referenzole ausgestaltet sind, wie
sich die interdependenten Teilmarkte zu einem Gesamtsystem erganzen und
welche Folgen sich aus der Verwendung von Referenzolen fiir den Olmarkt

ergeben.

2.3.1 Physische und finanzielle Erdéimarkte

Langfristige Liefervertrage zwischen Roholanbieter und Abnehmer ma-
chen derzeit rund 60% des physischen Handels aus (vgl. Energy Intelligence
(2007); MWV (2004)). Der Vorteil des iiber Langfristvertrage gebundenen

Olhandels liegt darin, dass eine verléssliche Planung iiber einen langen Zeit-
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raum hinweg moglich ist. Im Gegensatz dazu entwickelte sich der Spothan-
del fiir Rohol ab den 1960er Jahren. An den Spotmarkten konnen kurz-
fristig Uberkapazitdten und/oder unausgewogene Erzeugungsspektren aus-
geglichen werden, die beispielsweise durch Unterschiede in den Rohdélquali-
taten entstehen. Raffineriegesellschaften konnen z. B. durch Handel an den
Spotmarkten fiir Mineralolprodukte eine gleichbleibende Auslastung fahren
und so die Grenzkosten der Produktion senken. Zu Beginn des Olhandels
auf Spotméirkten wurden mit ca. 5% der internationalen Ollieferungen nur
geringe Mengen gehandelt (vgl. Hensing et al. (1998), S. 157). Heute liegt
der Anteil des Spothandels bei etwa 40%2*.

Die Akteure am Spotmarkt sind den schwankenden Tagespreisen ausge-
setzt. Dasselbe gilt fiir solche Langfristvertriage, die iiber Preisformeln an
diese Mérkte gekoppelt sind. Als Folge der Volatilitdt der Spotpreise eta-
blierte sich Anfang der 1980er Jahre ein Terminmarkt (Forwardmarkt) fiir
Rohél und Olprodukte, an dem sich Héandler und Olgesellschaften gegen
Preisrisiken absichern konnen. Am Terminmarkt werden Kontrakte abge-
schlossen, in denen schon heute die Lieferbedingungen fiir den festgesetzten
Falligkeitszeitpunkt festgelegt werden. Die Zahlung wird erst mit der Liefe-
rung der Ware fillig. Auf diese Weise konnen Unsicherheiten tiber die Preis-
entwicklung zwischen Vertragsabschluss und -ausfithrung eliminiert werden.
Solche Vertrige werden wie Spottransaktionen fast ausschliellich bilateral
(over the counter, OTC') geschlossen (vgl. z. B. Geman (2005a), S. 6).

In der weiteren Marktentwicklung entstanden schliefflich Terminkontrakt-
méarkte (Futuresmaérkte). Diese bieten eine hohe Preistransparenz, da die
Vertragsbedingungen standardisiert sind und eine Borse das Transaktions-
risiko trégt. Fir den Handel mit Futures miissen die Marktteilnehmer an
der Borse Sicherheiten (Margins) hinterlegen, die jedoch wertméBig deut-

lich unter dem Warenwert liegen®. Futureskontrakte kénnen auch als rein

24 Es handelt sich hierbei um Schétzungen auf Basis der Marketingstrategien der gréften
Nettoexporteure. Andere Studien kommen zu dhnlichen Ergebnissen (vgl. Energy

Intelligence (2007)).
25 Bei Abschluss des Futureskontraktes ist die so genannte Initial Margin zu hinterlegen.

Der Wert des Futures wird an jedem Borsentag neu bewertet (Marking-to-Market).
Die Halter des Kontraktes miissen dann die Margin dementsprechend anpassen. Ub-

licherweise gilt hierbei eine festgelegte Untergrenze (Maintenance Margin), so dass
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finanzielles Handelsinstrument genutzt werden. Typischerweise werden nur
1-3% der Futures-Kontrakte vom urspriinglichen Erwerber bis zur Falligkeit
gehalten, der iibrige Anteil wird vorher glattgestellt (vgl. MWV (2004), Hen-
sing et al. (1998), S. 154, Hensing (1992)). Der Roholmarkt ist heutzutage
ein offener Commodity-Markt (vgl. Schmidt (1998)). Man spricht daher von
paper barrels, im Gegensatz zum physischen Handel, den wet barrels. Schét-
zungen zufolge iibersteigt die Anzahl gehandelter paper barrels die der wet
barrels um mehr als das zwolffache (vgl. Energy Intelligence (2007)).

Um effizient und verlasslich zu funktionieren, muss der Futuresmarkt li-
quide sein. Die Liquiditdt von Futureskontrakten nimmt mit zunehmender
Restlaufzeit rapide ab. Das Handelsvolumen von Kontrakten mit einem Mo-
nat Restlaufzeit ist etwa zehnmal hoher als das von Vier-Monats-Kontrakten
(vgl. Geman (2005a), S. 20).

Bei konstantem Zinssatz sind die Werte von Futures- und Forwardkon-
trakt desselben Underlyings identisch (vgl. Cox et al. (1981))2°.

Im Wesentlichen bilden zwei Klassen von Marktakteuren — die Hedger
und die Spekulanten — die Mikrostruktur von Forward- und Futuresmarkten
(vgl. z. B. Bergschneider et al. (2001), S. 105,Geman (2005a), S. 6f):

o Hedger: Die Gruppe der Hedger stellt die wahrscheinlich wichtigste
Gruppe dar. Hedger nutzen die Terminmérkte, um sich gegen mogli-
che Preisschwankungen abzusichern, sie ‘verkaufen’ ihr Risiko. Durch
Hedging kénnen die Risiken bis auf das so genannte Basisrisiko elimi-
niert werden. Das Basisrisiko besteht, wenn sich Futures- und Spot-
preis im Zeitablauf nicht gleichméflig zueinander bewegen, sei es weil
das Underlying zwar &hnlich, aber nicht identisch ist oder weil das
gehandelte Wirtschaftsgut in seinen KEigenschaften inhomogen sein
kann (Lieferort, Qualitatsspannen o.4.). Kauft ein Marktteilnehmer
ein Handelsgut auf Termin, spricht man von einer Long-Position, hélt

er eine Verkaufsposition, so wird diese als Short Position bezeichnet.

das Konto eines Marktteilnehmers zu jedem Zeitpunkt positiv ist (vgl. Bergschneider

et al. (2001), S. 103).
26 Dies ist zumindest theoretisch der Fall. In der Praxis kénnen weitere Faktoren dazu

fiihren, dass Forward- und Futurespreis voneinander abweichen, z. B. Steuern, Trans-
aktionskosten oder Margins (vgl. Hull (2006), S. 148).
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Ein Olproduzent hilt beispielsweise eine physische Long-Position. Um
sich gegen sinkende Olpreise abzusichern, verkauft er im Voraus das
zukiinftig geforderte Ol auf Termin. Somit sichert er sich gegen das Ri-
siko eines Preisabfalls ab und verzichtet im Gegenzug auf die Chance
auf steigende Olpreise. Umgekehrt sichern sich Nachfrager von Rohol-
produkten, z. B. grofle Fluggesellschaften, durch den Kauf von Erdol
auf Termin gegen steigende Roholpreise ab. Tabelle 2.3 fasst die un-
terschiedlichen Hedging-Strategien zur Absicherung gegen Preisrisiken

zZusalninen.

Tabelle 2.3: Hedging-Strategien zur Absicherung gegen Preisschwankungen mit
Futures;
Quelle: Bergschneider et al. (2001), S. 111

Physische Position | Preisrisiko ‘ Futuresposition | Ergebnis
Long fallender Preis Short Short-Hedge
Short steigender Preis | Long Long-Hedge

o Spekulanten: Die zweite bedeutende Gruppe von Marktakteuren stel-
len die Spekulanten dar, die als Risikonehmer und damit als Gegenpart
zu den Hedgern wirken. Ziel der Spekulanten ist es, Preisschwankun-
gen gewinnbringend auszunutzen. Spekulanten haben keinerlei Inter-
esse an der physischen Commodity. Dennoch sind Spekulanten ein
wichtiger Aspekt des Derivatehandels, da sie fiir die notige Liquiditat

am Markt sorgen.

Abbildung 2.4 zeigt die von der U.S.-amerikanische Borsenaufsicht, der
Commodity Futures Trading Commission (CFTC), veroffentlichten Antei-
le der nicht-kommerziellen bzw. kommerziellen Handler am amerikanischen
Futureshandel mit WTT seit 2005. Empirische Studien setzen haufig nicht-
kommerzielle Handler mit Spekulanten und kommerzielle Handler mit Hed-
gern gleich (vgl. Fattouh (2007b)). In der Praxis hedgen jedoch auch nach
Definition der CFTC nicht-kommerzielle Hiandler bzw. nehmen kommerzi-
elle Handler spekulative Positionen auf (vgl. Smith (2008)).
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Abbildung 2.4: Entwicklung der Positionen bei NYMEX-Kontrakten ab 2005;
Quelle: Eigene Berechnungen nach CFTC (2008)

2.3.2 Mairkte der wichtigsten Referenzole

Rohole unterscheiden sich in ihren physikalisch-chemischen Eigenschaften
und damit in ihrem Wert voneinander. Allerdings wird nicht jedes Ol inter-
national gehandelt?”. Bei der Preissetzung hat sich daher das Referenzpreis-
system durchgesetzt. Einige wenige, weltweit gehandelte Roholsorten stellen
hierbei die Grundlage fiir die Preise der iibrigen Rohoélsorten dar. Anhand
der Qualitdtsmerkmale eines Ols, hauptséchlich Dichte und Schwefelgehalt,
wird ein Zu- oder Abschlag (Differential) zum jeweiligen Referenzmarkt be-
stimmt. Aus dem Preis des Benchmarks und der Differentials ergibt sich der
Preis fiir eine beliebige Roholsorte.

Ein Grofiteil der Langfristvertriage wird heutzutage anhand der Spotpreise
bewertet. Seit einigen Jahren geht der Trend jedoch zur Verwendung von Fu-
tures als Benchmark, da diese eine hohere Liquiditat und Preistransparenz
bieten (vgl. Fattouh (2006a;c); Rehaag (1999)). Die wichtigsten Referenzole
sind Brent, WTI und Dubai, deren Méarkte im Folgenden néher beschrieben

werden.

2T Weltweit werden iiber 30 unterschiedliche Olsorten angeboten, vgl. Konstantin (2009),
S. 11.
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2.3.2.1 Brent

Rohol der Sorte Brent wird in der Nordsee geférdert. Es dient als Benchmark
fiir den Spothandel in Europa und Asien. Das Brentsystem besteht aus ei-
nem Spotmarkt (Dated Brent), einem Forwardmarkt (21-Day-Brent, frither
15-Day-Brent) und Brent Futures. Der Spot- und Forwardmarkt sind tiber
CFDs (Contracts for Differences) verbunden. Der Handelspunkt ist Sullom
Voe (GB), ein offshore-Terminal.

Da der Spotmarkt ein OTC-Markt ist, gibt es keine Notierung des Da-
ted Brent. Der Spotpreis ist daher nicht direkt beobachtbar. Kommerzielle
Informationsdienste wie Platts und Argus liefern aber Einschatzungen des
Spotpreises (vgl. Geman (2005a), S. 209f, Hensing u. Strébele (1991)).

Zunéchst wurde nur Brent Blend (GB) unter diesem Preis gehandelt. Das
Feld, aus dem Brent Blend gefordert wird, hat jedoch bereits das Forder-
maximum iiberschritten. Daher fithrte die Informationsagentur Platts 2002
das BFO-System (Brent, Forties, Oseberg) ein. Verkdufer durfen seitdem
Brent beliebig mit den anndhernd gleichwertigen Nordseedlen Forties (GB)
und/oder Oseberg (Norwegen) mischen, wobei der Preis der giinstigsten
Sorte von Platts als Dated Brent Preis festgelegt wird. Das BFO System
wurde 2007 um das norwegische Ekofisk zum BFOE-System erweitert (vgl.
Energy Intelligence (2007)).

Auf dem 21-Day-Brent-Markt wird physisches Brent in Einheiten von
600.000 bbl auf Termin gehandelt. Bei Falligkeit nennt der Verkaufer dem
Kéufer ein dreitagiges Zeitfenster fiir die Lieferung. Dieses muss mindes-
tens 21 Tage in der Zukunft liegen. Der Markt ist, wie fiir Forwardmérkte
iblich, sehr informell. Da Marktakteure ihren Gegenpart personlich suchen
miissen, kommt es leicht zu so genannten Daisy Chains, bei der Markt-
teilnehmer einen Kontrakt bis zur Falligkeit bis zu 20 Mal untereinander
weiterverkaufen. Dies gilt insbesondere bei einem hohen Anteil an Speku-
lanten am Markt, die an der physischen Lieferung keinerlei Interesse haben
(vgl. Energy Intelligence (2007); Hensing u. Strobele (1991)).

Brent Futures wurden an der Intercontinental Exchange (ICE, friher
International Petroleum Exchange IPE), London, 1988 eingefiithrt. Vorher

hatte die 1981 gegriindete Borse bereits zweimal vergeblich versucht, einen
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Rohol-Future zu etablierten. Der ICE Brent Kontrakt zu 1.000 bbl wird
bei Falligkeit entweder durch Umwandlung in eine Forwardposition und an-
schliefende physische Lieferung ( Ezchange of Futures for Physical, EFP) ge-
schlossen oder, wie tiberwiegend der Fall, rein finanziell glattgestellt (Cash
Settlement) (vgl. Geman (2005a), S. 213). Gehandelt werden Futures fur
die ndchsten 72 Monate, danach fiir weitere drei Jahre jeweils die Juni- und
Dezemberkontrakte. Die Kontrakte werden jeweils in der Mitte des Vormo-
nats fallig. Saudi-Arabien bepreist seit 2000 seine Langfristvertrige am so
genannten B-Wave, dem ICE Brent Weighted Average®®. Zum ersten Mal
wurden hier statt des Spotpreises die Futurespreise als Bewertungsgrund-
lage fiir Langfristvertrage herangezogen. In 2001 wechselten auch Kuwait
und Iran vom Spot zum B-Wave als Benchmark (vgl. Energy Intelligence
(2007)).

2.3.2.2 WTI

WTT ist ein in den USA gefordertes Rohol. Es wird vom Forderort zunéchst
per Pipeline nach Midland, Texas transportiert. Von hieraus gelangt ein Teil
des Ols an die U.S. Golfkiiste und wird dort direkt zu Produkten raffiniert.
Der tibrige Teil wird zum Handelspunkt Cushing, Oklahoma, befordert (vgl.
Energy Intelligence (2007)).

An den Handelsplatzen in Midland und Cushing findet der Spothandel
mit WTT statt. Die lokalen Spotpreise konnen jedoch deutlich voneinan-
der abweichen, je nach Auslastung der Pipelines und/oder Raffinerien (vgl.
Energy Intelligence (2007)). Der Forwardmarkt fiicr WTTI findet ebenfalls in
Cushing statt.

Der WTI-Future wurde 1983 an der New York Mercantile Ezchange (NY-
MEX) eingefiihrt. Gehandelt werden Kontrakte mit einer GroéBe von je 1.000
bbl. Bereits 1978 hatte die NYMEX mit einem Terminkontrakt auf leich-
tes Heizol als erste Borse itberhaupt einen Kontrakt auf den Olmérkten
eingefithrt (vgl. Hensing u. Strobele (1991)).

Die NYMEX ist der weltweit grofite Handelsplatz fiir Roholfutures. Hier

werden etwa doppelt so viele Roholtransaktionen abgeschlossen wie an der

28 Der tégliche Preis des B-Wave errechnet sich als gewichteter Durchschnitt aller an

diesem Tag gehandelten Kontrakte.
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ICE (vgl. Geman (2005a), S. 19). Zwischen 2005 und 2008 betrugen die offe-
nen Positionen (Open Interest) durchschnittlich 1.500 Mio. bbl (vgl. CFTC
(2008)). Die verfiigbaren Laufzeiten der WTI Futures an der NYMEX ent-
sprechen den Kontrakten fiir Brent an der ICE. Die NYMEX-Kontrakte
sind jedoch grundsatzlich auf physische Erfiillung ausgelegt.

2.3.2.3 Dubai

Im Mittleren Osten und in Asien wird schwefelhaltigeres und oft auch schwe-
reres Rohol gehandelt als in Europa und den USA. Leichte, siifle Rohole wie
Brent oder WTT geniigen daher als Benchmark nicht. Als Referenzol wurde
daher lange Zeit Dubai Fateh herangezogen. Fiir Dubai existieren zwar ein
Spot- und Forwardmarkt, als Benchmark ist das Rohdl jedoch zunehmend
problematisch. Vor allem ist die Produktion, dhnlich wie bei Brent, stark
riicklaufig (ca. 15% p.a. (vgl. Energy Intelligence (2007)). Gehandelt werden
Einheiten (Kargos) von je 500.000 bbl, finanzielle Kontrakte auch teilweise
iiber kleinere Mengen. Produziert werden jedoch pro Monat nur ungefahr
fiinf solcher Kargos, von denen lediglich vier in den freien Handel gelangen
(vgl. Fattouh (2006a)). Seit 2001 verwendet Platts bei der Festlegung des
Referenzpreises daher zusitzlich das Rohol Oman®®. An der Dubai Mercan-
tile Exchage (DME) werden seit 2007 Futures auf Oman gehandelt, mit dem
Ziel, Dubai als Benchmark zu verdréangen. Fiir die Bewertung von Lieferun-
gen auf Basis von Langfristvertragen mit Dubai/Oman werden nicht Spot-
preise, sondern monatliche Durchschnittspreise herangezogen (vgl. Energy
Intelligence (2007); Fattouh (2006a)). Der Borsenhandel ist jedoch bisher
nicht sehr liquide.

29 Das Prinzip funktioniert dhnlich wie bei BFO(E). Im Jahr 2006 fiihrte Platts dem
Benchmark das in Abu Dhabi geférderte Rohol Upper Zhakum hinzu, um die For-
dermenge weiter zu erhohen. Die Qualititsunterschiede zwischen den Olsorten sind

allerdings deutlicher als die der Nordseeodle.
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2.3.3 Implikationen des Referenzpreisregimes

Das Referenzpreissystem ist nicht unproblematisch. Hauptkritikpunkt ist
das geringe Volumen der Benchmark-Ole. Weist der physische Handel mit
der Referenzsorte keine ausreichende Liquiditat auf, bildet der Spotpreis die
fundamentale Marktsituation nicht ab. Auch liegen bei illiquiden Markten
nur wenige Preisnotierungen vor. Die von Platts oder Argus veréffentlichten
Spotpreise sind in diesem Fall nur wenig verlésslich, da sie nicht auf einer
Vielzahl verschiedener, sondern lediglich auf einigen wenigen Transaktionen
beruhen. Dies kann die Preiseinschdtzung unter Umstanden verzerren (vgl.
Fattouh (2006¢)).

Da der physische Handelsstrom der Benchmarks immer mehr abnimmt
und sich insbesondere die Qualitaten von WTI und Brent verschlechtern,
steigt die Bedeutung der finanziellen Markte als Quelle fiir die Referenz-
preise (vgl. Rehaag (1999)). Der liquidere, effizientere Futuresmarkt soll
Befiirwortern dieser Entwicklung zufolge die Spotpreise in ihrer Preisset-
zungsfunktion ablosen. Allerdings unterscheiden sich die Akteure an Spot-
und Terminmarkten voneinander. Zudem reflektiert der Spotpreis idealer-
weise die aktuelle Versorgungslage, wihrend Forward- und Futuresmaérkte
Instrumente zur Absicherung gegen Preisschwankungen darstellen. Termin-
preise spiegeln im Gegensatz zu Spotpreisen Markterwartungen fiir die Zu-
kunft wider. In Bezug auf die Preisbildung kénnen hier neben rein funda-
mentalen Aspekten auch z. B. Risikopramien eine Rolle spielen. Im Zusam-
menhang mit Futures als Benchmark fiir den internationalen Roholhandel
werden auflerdem die Auswirkungen von Spekulation auf den Forward- und
Futuresmarkten diskutiert. Kritiker der Bewertung von Rohol anhand von
Futurespreisen argumentieren damit, dass sich Terminkontraktmarkte ma-
nipulieren lieflen und hiufig auch auf ‘falsche’ Informationen reagierten’.

Dass mit Brent und WTI zwei Benchmarks fiir leichtes, stifles Rohol ne-
beneinander existieren ist eher ungewohnlich. Bei mehreren Futuresmarkten
fiir die gleiche oder eine gentigend ahnliche Commodity setzt sich iiblicher-
weise tiber kurz oder lang die mit der hoheren Liquiditét durch (vgl. Milonas

u. Henker (2001)). Tatséchlich ist Brent im internationalen Handel weiter

30 Diese Problematik wird in Abschnitt 3.3.2 gesondert behandelt.
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verbreitet. WTI als landgebundenes Rohol, welches ferner nicht aus den
USA exportiert wird, gerdt in seiner Rolle als Benchmark des Ofteren in
die Kritik (vgl. u.a. Fattouh (2006d); Schmidt (1998)). Das Brent-System,
so z. B. Rehaag (1999) und Milonas u. Henker (2001), reflektiere aufgrund
fundamentaler Markteigenschaften eher wettbewerbliche Weltmarktpreise
als WTI. Gegebenenfalls auftretende Arbitragemdglichkeiten kénnen jedoch
prinzipiell ausgeglichen werden, da an der NYMEX und an der ICE sowohl

Brent als auch WTI Futures gehandelt werden konnen.
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3 Mechanismen der
Olpreisbildung: Stand der

Forschung

Im folgenden Kapitel werden 6konomische Theorien dargestellt, die zur
Beschreibung des Roholmarktes und insbesondere zur Erklarung der Preis-
bildung entwickelt wurden. Vor allem da der Olmarkt in der Vergangenheit
immer wieder strukturellen Verdnderungen unterworfen war, existiert bis
heute kein Konsens iiber die zugrunde liegenden Mechanismen. Im Kon-
text der historischen Entwicklung des Marktes haben verschiedene Modelle
jedoch dazu beigetragen, zumindest fiir begrenzte Zeitraume empirisch un-
terstiitzte Erklarungsmuster zur Verfiigung zu stellen. Daher gehen die ein-
zelnen Abschnitte auch auf die Ergebnisse der in der Literatur verfiigharen
empirischen Uberpriifungen dieser theoretischen Konzepte ein.

Abschnitt 3.1 beschreibt den Beitrag der Theorie erschépfbarer Ressour-
cen zur Erklarung der Preis- und Explorationspfade von Rohol. Der Er-
kenntnisgewinn dieses Modells besteht im Besonderen darin, dass die Eigen-
schaft der physischen Begrenztheit der Erdolvorréite zu einer Preisbildung
fithrt, die von der Preisbildung auf Markten fiir reproduzierbare Giiter ab-
weicht. Der Grund hierfiir ist, dass die Nutzung einer Ressourceneinheit
zu einem bestimmten Zeitpunkt die zukiinftige Nutzung dieser Menge aus-
schliefft. In der Theorie erschopfbarer Ressourcen wird diese Opportunitét
explizit als Bestandteil des Preises formuliert.

Neben der Erschopfbarkeit fossilen Rohols verfiigt der Rohélmarkt tiber
eine besondere Marktstruktur, da die Anbieter der OPEC-Staaten sich tiber
die Produktionsmengen absprechen. Ein Ansatz zur Erklarung der Preisbil-

dung liegt daher in der Betrachtung des Olmarktes als Oligopol. In Ab-
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schnitt 3.2 werden zunéchst Modelle der OPEC mit unterschiedlicher Aus-
pragung von Marktmacht skizziert (Abschnitt 3.2.1). Anschlieflend beschreibt
Abschnitt 3.2.2 Verhaltensmodelle der OPEC, bei denen die Strategien der
Akteure beziiglich ihrer Angebotsmengen und Preise im Vordergrund ste-
hen. Wéhrend erstere von rationalem Angebotsverhalten ausgehen, versu-
chen letztere die begrenzte Rationalitat der Marktteilnehmer zu beriick-
sichtigen. In Abschnitt 3.2.3 werden schliefllich weitere in der Literatur
existierende, eher gering formalisierte Erklarungsansétze beschrieben, die
vorrangig zur Erklirung der ersten beiden Olpreiskrisen entwickelt wurden.
Mit der Etablierung liquider Derivatméarkte fir Rohol kam die Anwen-
dung von Kapitalmarktmodellen auf, welche in Abschnitt 3.3 vorgestellt
werden. Dabei steht vor allem die Effizienz der Futures- und Forwardmaérkte
in Bezug auf Informationen tiber die zukiinftige Preisentwicklung im Vorder-
grund. Die Theorie der Lagerhaltung (Theory of Storage) liefert in diesem
Kontext einen stochastischen Ansatz zur Modellierung des Zusammenhangs
zwischen Termin- und Spotpreisen unter der Annahme effizienter Markte
(Abschnitt 3.3.1). Im Gegensatz dazu hat in den 2000er Jahren die Dis-
kussion um den Einfluss spekulativen Handels mit Rohoélderivaten auf den
Olpreis an Bedeutung gewonnen. Abschnitt 3.3.2 behandelt daher die Fra-
ge, ob der finanzielle Olhandel unter Umsténden zu einer Entkopplung des
Olpreises von seinem Fundamentalwert fithrt und inwiefern Rohdlbérsen
deshalb einer Regulierung z. B. durch eine Borsenaufsicht bediirfen.
AnschlieBend werden in Abschnitt 3.4 empirische Olmarktmodelle vorge-
stellt, die zum Teil auf die in den vorangegangenen Abschnitten erlauterten
Preisbhildungsmechanismen zuriickgreifen. Im Hinblick auf die anschlieSende
eigene Modellierung werden Ansatz und Erklarungsgehalt dieser Marktmo-

delle und ihre jeweiligen Starken und Schwéchen diskutiert.
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3.1 Theorie erschopfbarer Ressourcen

Die 6konomische Theorie erschopfbarer Ressourcen ist der neoklassischen
Ressourcentkonomik zuzuordnen. Sie beschéftigt sich vor allem mit der in-
tertemporalen Allokation begrenzter Rohstoffe. Angesichts der Rolle von
Erdol in den weltweiten Wirtschaftprozessen sind die Fragestellungen der
Ressourcendkonomik fiir den Olmarkt besonders relevant. Die Endlichkeit
der Ressource Ol als wichtigem Wertschopfungsfaktor riickte besonders in-
folge der beiden Olkrisen in den 1970er Jahren in den Mittelpunkt der
Analysen. Spéater gewannen (6kologische) Aspekte der Nachhaltigkeit an
Bedeutung (vgl. Krautkraemer (1998)).

Ziel ressourcentkonomischer Allokationsmodelle ist die Identifikation op-
timaler Nutzungsstrategien und der damit verbundenen Preispfade. Opti-
maler Ressourceneinsatz im Sinne der Ressourcenokonomik bedeutet, dass
bei der Nutzung von begrenzt zur Verfiigung stehenden Produktionsfak-
toren die Bedurfnisse zukiinftiger Generationen berticksichtigt werden (in-
tergenerationelle Gerechtigkeit). Ferner wird die Realisierung dieser Pfade
unter den gegebenen institutionellen Rahmenbedingungen betrachtet.

Ausgangspunkt der Ressourcenokonomik ist die Hypothese, dass die Preis-
bildung nicht-regenerativer Rohstoffe von der Preisbildung reproduzierbarer
Giiter abweicht, da der Konsum einer Ressourceneinheit in einer Periode den
zukiinftigen Einsatz ausschliefit. Der Preis enthélt daher neben den Grenz-
kosten der Extraktion als zusétzliche Komponente die Opportunitéitskosten,
die im Laufe des Abbauprozesses immer weiter ansteigen®!.

Das Grundmodell fiir erschopfbare natiirliche Ressourcen wurde von Ho-
telling (1931) entwickelt. Das Hotelling-Modell setzt vollstandige Informa-
tionen aller Marktteilnehmer bzw. perfekte Zukunftsmarkte voraus. In der
Grundversion wird auflerdem vollstdndiger Wettbewerb am Ressourcen-
markt angenommen. Die Ressource sei qualitativ homogen. Des Weiteren

sei eine Lagerung des extrahierten Rohstoffs ausgeschlossen, d.h. das Ange-

31 Das erste Modell, das die Opportunititskosten als Komponente des Ressourcenpreises
beschreibt, stammt von Gray (1914).

35

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 3. Mechanismen der Olpreisbildung: Stand der Forschung

bot entspricht in jeder Periode der Nachfrage. Die Gewinnfunktion II; eines
Anbieters lautet:
Iy = p Ry — ¢t Ry (3-1)

fiir die Periode t bzw.:
BW = / (pth - Cth) 6_T.tdt (32)
0
fiir die gesamte Nutzungsdauer,

mit R, = Extraktionsmenge in Periode t,
pr = Preis einer Ressourceneinheit in Periode t,
¢ = Grenzkosten der Forderung einer Ressourceneinheit
in Periode t,

r = Marktzinssatz.

Der Barwert (BW) bezeichnet dabei den Gegenwartswert der Gewinne.
Die Rohstoffanbieter wihlen den gewinnmaximalen Abbaupfad. Mittels
dynamischer Optimierung wird dazu der Barwert des Gewinns iiber alle Pe-
rioden maximiert. Unter der Annahme, dass die Grenzkosten der Forderung
im Zeitablauf konstant sind, ergibt sich aus der Maximierung von Gleichung

3.2 der folgende so genannte Hotelling-Preispfad:
Pt :C+)\t :C+)\0'€r.t, (33)

wobei A den so genannten Schattenpreis (auch: Knappheitsrente, Hotelling-
Rente) darstellt (vgl. z. B. Erdmann u. Zweifel (2008), S. 127ff, Wacker u.
Blank (1999), S. 16ff). Gleichung 3.3 zeigt, dass der Schattenpreis A mit
dem Zinssatz ansteigt. Zwischen Kapital- und Ressourcenmarkt ist somit
keine Arbitrage moglich. Dieser Zusammenhang wird auch als Hotelling-
Regel bezeichnet. Die konkrete Ausgestaltung der Preis- und Mengenpfade
wird durch die Nachfragefunktion festgelegt. Der optimale Extraktionspfad,
der sich dabei ergibt, ist auch gesamtwirtschaftlich optimal®?.

Existiert eine entsprechend hohe Kapazitét einer Backstop-Technologie®?

zur Substitution von Erdoél, so kann der Olpreis maximal bis auf die Kos-

32 Vgl. hierzu z. B. Wacker u. Blank (1999), S. 20f.
33 Eine Backstop-Technologie ersetzt den Einsatz begrenzter Ressourcen und ist selbst

unbeschriankt nutzbar (vgl. Nordhaus et al. (1973)).
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ten dieser alternativen Technologie ansteigen. Ab dem Zeitpunkt, an dem
die Konsumenten auf die Backstoptechnologie umgestiegen sind, spielt die
Knappheitsrente Nordhaus et al. zufolge keine Rolle mehr fiir den Preis:
, Ultimately, if and when the transition is completed [...], the economic im-
portance of scarcity of resources will disappear, and capital and labor costs
alone will determine prices.“ (Nordhaus et al. (1973), S. 532. Hervorhe-
bungen im Original.). In der Knappheitsrente &uflert sich somit auch der
Kostenvorteil gegentiber der Backstop-Technologie (vgl. Erdmann u. Zwei-
fel (2008), S. 130).

Auf der Grundlage der Hotelling-Regel wurde in der Vergangenheit hau-
fig ein konstanter Preisanstieg angenommen (vgl. Lynch (2002)). Empirisch
ist in diesem Zusammenhang von Bedeutung, ob die Zeitreihe der Olprei-
se einen deterministischen Trend aufweist. In diesem Fall kehrt der Preis
bei Abweichungen frither oder spéater zum Fundamentalwert zurtick. Die-
ser wird im Hotelling-Modell durch die langfristigen Grenzkosten und die
Schattenpreise bestimmt. Ist die Hotelling-Rente als Preiskomponente vor-
herrschend, ist der Trend dem Hotelling-Modell zufolge steigend (vgl. Berck
u. Roberts (1996)). Barnett u. Morse finden zumindest fiir die USA jedoch
keine Hinweise darauf, dass Preise erschopfbarer Ressourcen aufgrund zu-
nehmender Knappheit steigen (vgl. Barnett u. Morse (1963), S. 164ff). Auch
Studien von Berck u. Roberts (1996) und Ahrens u. Sharma (1997), zeigen,
dass einige begrenzte Rohstoffe keinen deterministischen, sondern einen sto-
chastischen Trend aufweisen. Lee et al. (2006) hingegen weisen determinis-
tische Trends mit strukturellen Briichen nach.

Gleichwohl stiegen die Olpreise in der Vergangenheit nicht kontinuierlich
an. Der Olmarkt ist sowohl durch Phasen steigender Preise als auch durch
Phasen fallender Preise gekennzeichnet (vgl. Abbildung 2.3). Lynch (2002)
betont daher, dass das Hotelling-Modell nicht zwangsléaufig steigende Prei-
se impliziert, sondern lediglich eine steigende Knappheitsrendite. Um den
realen Preisverlauf zu erkldren, existieren eine Vielzahl von Erweiterungen
und Modifikationen (vgl. hierzu z. B. Krautkraemer (1998)). Eine wichti-
ge Weiterentwicklung stellt z. B. das Adelman-Modell dar (vgl. Adelman
(1990)). Adelman kritisiert, dass der Ressourcenvorrat im Hotelling-Modell
statisch gegeben ist. Da der Bestand durch Exploration und Entwicklung
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neuer Lagerstiatten erweitert werden kann, fithrt Adelman stattdessen eine
relative Knappheit der Ressource abhéngig von Reserven und Produktions-
kapazititen ein. Wenn Explorationsaktivitiaten betrieben werden und so die
Ressourcenbasis erweitert wird, sinken ceteris paribus die Preise®*.
Technologischer Fortschritt bietet einen weiteren Erklarungsansatz fiir
sinkende Preise. Da sich die Preisdnderung aus dem Schattenpreis und den
Extraktionsgrenzkosten zusammensetzt, hangt der Preispfad vom Zusam-
menwirken beider Groflien ab. Wenn die Grenzkosten der Forderung schnel-
ler sinken als der Schattenpreis steigt, fallen die Marktpreise (vgl. z. B. Berck
u. Roberts (1996); Krautkraemer (1998)). Das empirische Modell von Slade
(1982) testet daher einen quadratischen Trend der Rohstoffpreise. Zu Beginn
der industriellen Nutzung ist die Knappheit der Ressource noch nicht von
Bedeutung. Die Forderkosten dominieren den Preis. Technologischer Fort-
schritt senkt die Kosten jedoch lediglich bis zu einem bestimmten Punkt.
Von diesem Zeitpunkt an bestimmt der Schattenpreis die Preisentwicklung.
Dennoch bleibt die empirische Aussagekraft ressourcentkonomischer Mo-
delle fiir den Olmarkt begrenzt. Pindyck (1998) entwickelt auf Basis der
Hotelling-Theorie ein langfristiges, stochastisches Prognosemodell fiir die
Preise von Ol, Gas und Kohle. Die logarithmierten Energiepreise werden
in diesem Modell als Ornstein-Uhlenbeck-Prozesse mit Trend dargestellt,
welcher durch die langfristigen Grenzkosten gesetzt wird. Die Prognose-
tauglichkeit schréankt Pindyck jedoch ein: It is important to note that this
trend line to which prices revert, and which represents the long-run margi-
nal cost, is itself unobservable. [...] Thus if we want to forecast price under
the belief that it reverts to long-run marginal cost, we must also estimate
marginal cost and its trend through time“(Pindyck (1998), S. 13f. Hervor-
hebungen im Original.). Hamilton (2009b) zufolge sei der Olpreisanstieg
in 2008 zwar konsistent mit der Theorie der Hotelling-Rente, vor allem da
immer mehr Olvorkommen in staatlicher Hand seien und Entscheidungen

regierungseigener Forderkonzerne langerfristigen Kalkiilen folgen als jene

34 Adelman fasst seine ressourcendkonomische Theorie daher mit den Worten ,,/..] the
endless tug-of-war between diminishing returns and increasing knowledge® (Adelman

(1990), S. 2) zusammen.
35 Langfristig, so Pindyck, sei ein stochastisches einem strukturellen Modell iiberlegen,

da die Entwicklung der erkldrenden Variablen nur kurz- bis mittelfristig moglich sei.
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privater Unternehmen. Der daran anschlieBende Preissturz sei jedoch nicht
durch Fortschritte in der Fordertechnologie zu erkliaren. Aber auch steigen-
de Preise sind nicht zwangslaufig ein Beleg fiir die Giltigkeit des Hotelling-
Modells, denn: ,,/...] although prices might rise, this is neither inevitable nor
preordained by either economic law or geology* (Lynch (2002), S. 374).

Kritisiert wird des Weiteren die Anwendung des Hotelling-Modells auf
den gesamten Olmarkt. Das Hotelling-Modell sei stattdessen cher auf der
Ebene einzelner Ressourcenbesitzer niitzlich, beispielsweise um die optimale
Extraktionsstrategie zu identifizieren (vgl. Fattouh (2007b); Watkins (1992;
2006)).

Durch die Grundannahmen der vollstandigen Information und perfek-
ter Zukunftsmarkte ist die praktische Anwendung des Hotelling-Modells
begrenzt. Entscheidende Preisfaktoren werden als modellexogen vorausge-
setzt. Die empirische Relevanz des Modells ist daher nur gering. Dennoch
liefert die Theorie erschopfbarer Ressourcen mit dem Hotelling-Modell einen
logischen und nachvollziehbaren Ansatz zur Erklarung verschiedener Phéno-
mene auf den Rohstoffméarkten. Crémer u. Salehi-Isfahani beschreiben das
Modell daher als ,benchmark of analysis rather than a description of the
world we live in.“ (Crémer u. Salehi-Isfahani (1991), S. 22). Die Ressour-
centkonomik stellt somit zumindest eine konsistente Theorie zur Verfiigung,
weshalb Preise fossiler Rohstoffe — unabhéangig von der Marktstruktur —

nicht den Grenzkosten der Forderung entsprechen.

3.2 Rolle der OPEC bei der Preisbildung

Der folgende Abschnitt beschéftigt sich mit der besonderen Rolle der
OPEC auf dem Olmarkt und stellt Modelle des Anbieterverhaltens und
seiner Auswirkungen auf den Olpreis vor. In diesem Zusammenhang wird
gezeigt, welche Rahmenbedingungen zum jeweiligen Verstindnis der OPEC
gefiihrt haben und unter welchen Voraussetzungen bestimmte Modelle gtil-
tig sind.

In den ersten Jahren nach ihrer Griindung hatte die OPEC keinerlei Ein-
fluss auf den Markt. Erst mit der ersten Olpreiskrise 1973/74 stieg das
allgemeine Interesse an der Rolle der OPEC auf dem Roholmarkt erheb-
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lich, da die OPEC wihrend des Olembargos den Preis gezielt hatte nach
oben treiben konnen. Dariiber hinaus wurden die vertikal integrierten mul-
tinationalen Férderkonzerne im Zuge der Verstaatlichung vieler Olquellen
zusehends abhangig von der OPEC und ihrem Rohol. In den Mittelpunkt
wissenschaftlicher Analysen riickte daher die Frage nach dem Einfluss der
OPEC auf den Olpreis. Die Olpreise und besonders die beiden Olpreis-
spriinge der 1970er Jahre wurden auf das marktbeherrschende Verhalten
der OPEC zuriickgefiihrt?.

Mitte der 1980er Jahren fiel der Olpreis infolge der schlechten Quotendis-
ziplin der OPEC. An der Marktmacht der OPEC kamen daher Zweifel auf.

Crémer u. Salehi-Isfahani bemerken hierzu:

LIt is difficult to believe that it was OPEC who maintained the
high prices for ten years [...] and then it was unable, even with
formal prorationing, to prevent the price decline in 1986. The
theory that Saudi Arabia masterminded the price increases is
made equally unbelievable by its decision to double production in
1986 which, quite predictably, led to a 50% decline in price [...].“
(Crémer u. Salehi-Isfahani (1989), S. 428f).

Hinzu kommt die auch in der heutigen Zeit geringe Quotendisziplin, wel-
che die Frage aufwirft, inwieweit potentieller Preiseinfluss iiberhaupt um-
gesetzt wird (vgl. Griffin (1992)). Nicht zuletzt ist das Zusammenspiel der
Spot-, Futures- und Forwardmaérkte mit seinen verschiedenen Akteuren au-
Berst komplex und erschwert die Umsetzung von Preisentscheidungen der
OPEC (vgl. Fattouh (2007a)).

Dennoch ist die Frage nach Preis- und Mengenstrategien der OPEC-
Mitglieder nach wie vor relevant. Die Nachfrageseite ist von Rohollieferun-
gen aus den OPEC-Staaten auch heute noch in hohem Mafle abhéngig. Die
OPEC beliefert seit 1992 mehr als 40% des Marktes. Auflerdem liegt der

36 Auch Prognosen der zukiinftigen Entwicklungen stiitzen sich zu dieser Zeit vor allem
auf Aussagen der OPEC tiber die angestrebten Ziele. Nach Aussagen der OPEC Ende
der 1970er Jahre, die Organisation strebe einen langfristiges Preisanstieg ungefihr in
Hohe des Wirtschaftswachstums in der OECD an, lag in den darauffolgenden Jahren
ein Grofiteil der Preisprognosen bei 2-4% jahrlichem Wachstum (so genannte 3%-
Regel, vgl. Lynch (2002)).
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Grofiteil der nachgewiesenen Reserven im Mittleren Osten. Dies alles lasst
nicht darauf schliefen, dass diese Abhéngigkeit in ndherer Zukunft abneh-
men wird (vgl. Abschnitt 2.1.2).

Im Folgenden werden zunéchst Oligopolmodelle der OPEC beschrieben.
Die OPEC verhalt sich in diesem Modellrahmen vollstandig rational. Auf
den Olmarkt wurden unterschiedliche oligopoltheoretische Modelle ange-
wendet. Viele Olmarktmodelle insbesondere aus den 1970er Jahren verste-
hen die OPEC als ein geschlossenes oder in mehrere Blocke geteiltes ge-
winnmaximierendes Kartell. Einige Modelle heben die besondere Rolle Sau-
di-Arabiens als Marktfiithrer hervor. Dartiber hinaus unterscheiden sich die
Modelle zum Teil in ihren Annahmen beziiglich der Stabilitat innerhalb der
OPEC.

Im Anschluss an die Oligopolmodelle werden Modelle des OPEC-Verhaltens
diskutiert. Diese Modelle gehen im Gegensatz zu den Oligopolmodellen von
begrenzter Rationalitéit aus. Sie erklaren die Preisbildung tiber die Annahme
bestimmter Ziele, die den Entscheidungen der OPEC zugrunde liegen.

Der letzte Abschnitt behandelt Modelle mit alternativer Spezifikation.
Dies sind zum einen Modelle, bei denen im Wesentlichen die beiden Ol-
preiskrisen in den 1970er Jahren auf die politischen Ereignisse zuriickge-
fithrt werden. Zum anderen fallt das so genannte Property-Rights-Modell
in diese Kategorie. Im Property-Rights-Modell werden Preisspriinge durch
Verédnderungen in den Eigentumsrechten an Lagerstatten erklart. Die spe-
zielle Anbieterstruktur auf dem Olmarkt spielt in diesem Modell insofern
eine Rolle, als dass die OPEC in ihren Diskontsatzen von den Nicht-OPEC-

Anbietern abweicht.
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3.2.1 Oligopolmodelle des Olmarktes

Modelle mit Marktmacht basieren auf der Annahme, dass die Angebots-
seite von einem oder einer Gruppe von dominanten Akteuren bestimmt
wird. Der folgende Abschnitt stellt Oligopolmodelle mit verschiedenen Stu-
fen der Ausiibung von Marktmacht durch die OPEC vor. Diese reichen
von einem stabilen Anbieterkartell OPEC bis hin zu Modellen, in denen
mitunter gewinnmaximierendes, ansonsten jedoch wettbewerbliches Anbie-
terverhalten beobachtet werden kann.

Da der Markt in der Vergangenheit einem fortdauernden Wandel un-
terworfen war, wechselte auch die Popularitdt der verschiedenen Modelle
je nach Hohe des aktuellen Preisniveaus und je nach Zusammenhalt der
OPEC-Staaten nach auflen. Je hoher der Preis bzw. je stabiler die Auflen-
wirkung der OPEC, desto mehr iiberwiegten nicht-wettbewerbliche Model-
le, in denen die OPEC die Angebotsseite des Olmarktes dominiert. Dazu
gehoren Kartellmodelle, welche die OPEC als geschlossenes, gewinnmaxi-
mierendes Kartell betrachten (vgl. Crémer u. Weitzman (1976); Kalymon
(1975); Salant (1976)).

In der Realitit ist die OPEC eine heterogene Gruppe, deren Mitglieds-
staaten verschiedene wirtschaftliche und politische Ziele verfolgen (vgl. z. B.
Kaufmann et al. (2008)). Einige Modelle betrachten daher speziell die ver-
schiedenen Gruppen innerhalb der OPEC mit ihren unterschiedlichen Stra-
tegien. In diesem Fall agieren nur einige der Mitgliedsstaaten tatsédchlich
als Preissetzer. Ublicherweise wird in diesem Zusammenhang der Swing-
Producer Saudi-Arabien als dominanter Produzent abgebildet (vgl. Alhajji
u. Huettner (2000a;b)). Da sich Saudi-Arabien in einer guten wirtschaftli-
chen Lage befindet und iiber flexible Forderanlagen verfiigt, kann es seine
Produktion bei Preis- oder Nachfrageschwankungen ohne Probleme variie-
ren.

In Zeiten volatiler Preise und schwachen Zusammenhalts innerhalb der
OPEC lag der Schwerpunkt der Analysen auf der Kartellstabilitdt. Model-
le instabiler Kartellbildung (vgl. Rauscher (1992); Wirl (2008)) beschrei-
ben zyklische Olpreise als Ergebnis einer sich wiederholenden Anderung der
Marktstruktur von Kartell in Wettbewerb bzw. umgekehrt. Allen Ansétzen
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ist jedoch gemeinsam, dass der Einfluss der OPEC auf den Olpreis einen

wesentlichen Aspekt der Preisbildung ausmacht.

3.2.1.1 OPEC als stabiles Kartell

Kartellmodelle beschreiben die OPEC als gewinnmaximierendes Kartell,
welches durch gemeinsame Absprachen den Marktpreis fiir Rohol festlegt.
Das Kartell produziert nach gemeinsamer Absprache eine geringere Men-
ge als der Markt im vollstindigen Wettbewerb. Sofern das Kartell stabil
ist, d.h. die Mitglieder sich an die Absprachen halten, kénnen die Anbie-
ter auf diese Weise einen hoheren Preis durchsetzen als im vollkommenen
Wettbewerbsmarkt.

In den 1970er Jahren konnte die OPEC auch ohne Zuteilung von Pro-
duktionsmengen einen hohen Olpreis halten. Fiir die Mitglieder der OPEC
bestand der Anreiz zur Kollusion (vgl. Pindyck (1978)). Die Kernstaaten
der OPEC mit einem hohen Anteil an der Gesamtproduktion, insbesondere
Saudi-Arabien, wiren zwar in der Lage gewesen, die Produktion entgegen
der Kartellinteressen auszudehnen, sahen hierfiir jedoch keinen Grund, da
das hohe Preisniveau von den Produzenten als stabil angesehen wurde (vgl.
Crémer u. Salehi-Isfahani (1989)). Unter den Okonomen galt die OPEC
tiberwiegend als stabiles Kartell (vgl. v.a. Crémer u. Weitzman (1976); Ka-
lymon (1975); Salant (1976)). Anfang der 1980er Jahre sank jedoch die
Nachfrage nach OPEC-Rohél, denn im Gegensatz zur ersten Olpreiskrise
1973/74 reagierte die Nachfrage Ende der 1970er Jahre auf die hohen Prei-
se. Gleichzeitig bauten die Staaten auferhalb der OPEC (Nicht-OPEC) ihre
Produktion stark aus. Dies fithrte dazu, dass der Marktanteil der OPEC
sank, wahrend gleichzeitig ein Teil der Forderanlagen brach lag. Die ho-
he freie Kapazitit fithrte jedoch zu einer geringeren Kartellstabilitat (vgl.
Adelman (1979)). Viele OPEC-Staaten versuchten ihre Produktion auszu-
dehnen, eine hohere Kapazititsauslastung zu erreichen und so ihre Erlo-
se aus dem Roholexport zu erhohen. Um die Allokation der Produktions-
mengen sicherzustellen, fithrte die OPEC 1982 das Quotensystem ein. Die
vereinbarte Fordermenge wurde von den OPEC-Mitgliedern jedoch héufig
iiberschritten. Die freie Kapazitdt in Saudi-Arabien und einigen anderen

Kernstaaten, welche die Produktionsquote und damit die Marktmacht der
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OPEC zu verteidigen versuchten, stieg an. SchliefSlich konnte Saudi-Arabien
diese Strategie aus wirtschaftlichen und politischen Griinden nicht weiter
aufrechterhalten und begann, zusétzliche Mengen tiber Netback-Vertrage
am Markt abzusetzen. Damit trat Saudi-Arabien in offenen Wettbewerb
zu den tbrigen Produzenten. Der Preis fiel darauthin steil ab (vgl. Mabro
(1987)).

Das Preisregime, welches sich im Anschluss an den Preisverfall 1986 bilde-
te, war bereits deutlich marktorientierter als in den Jahren zuvor. Dennoch
halt die OPEC noch heute einen hohen Anteil an der Welterddlproduktion.
Greene (1991) und Griffin (1992) beispielsweise schreiben der OPEC daher
auch in jiingerer Zeit noch Marktmacht zu und unterstellen, dass die Kon-
zentration auf dem Anbietermarkt der Grund fiir den Preisaufschlag auf
die Fordergrenzkosten sei. Auch Smith (2003) findet empirische Belege fur
Marktmacht, wobei Smith die OPEC als biirokratisches Kartell einordnet,
d. h. ,a cooperative enterprise weighed down by the cost of forging consensus
among members, and therefore partially impaired in pursuit of the common
good“ (Smith (2003), S. 30).

Einige weitere Studien gehen davon aus, dass die OPEC aus mehreren
Blocken besteht, die unterschiedliche Strategien zur Maximierung ihres Ge-
winns verfolgen. Hnyilicza u. Pindyck (1976) beispielsweise teilen die OPEC-
Staaten in Saver und Spender. Die Spender setzen eine hohere Diskontra-
te an als die Saver, da sie hohe Ertrage aus dem Erdolexport benotigen.
Kooperation findet innerhalb der jeweiligen Gruppe statt. Eine alternati-
ve Differenzierung der OPEC-Mitglieder nehmen u.a. Daly et al. (1982)
vor, die zwischen Kernstaaten, Preismaximierern und Outputmaximierern
unterscheiden. Bei dieser Unterscheidung ist das Verhalten der Kernstaa-
ten entscheidend. Diese Gruppe maximiert ihren Gesamtwohlstand unter

Beriticksichtigung der iibrigen Produzentengruppen.

3.2.1.2 Saudi-Arabien als Marktfiihrer

Die Entwicklung der Kartellmodelle zu einer immer spezifischeren Auf-
l6sung der OPEC in Gruppen mit verschiedenen Interessen und Entschei-
dungskalkiilen verdeutlicht, dass die OPEC nur schwer als monolithisches

Kartell verstanden werden kann. Gemeinsame Absprachen sind mit einem
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hohen Koordinationsaufwand verbunden, und ihre Durchsetzung ist gleich-
zeitig aufgrund fehlender Sanktionsmafinahmen schwierig. Die Fahigkeit der
OPEC zur erfolgreichen Kollusion wurde im Laufe der Geschichte mehrfach
angezweifelt. Eine alternative Betrachtungsweise der Marktmacht ist das
Modell der Markfiihrerschaft, in dem ein dominanter Produzent oder eine
dominante Produzentengruppe betrachtet wird. Konkret agiert im Modell
der Marktfiihrerschaft ein Produzent als Stackelbergfiihrer, die iibrigen Pro-
duzenten verhalten sich wettbewerblich. Der Stackelbergfithrer produziert
die gewinnmaximale Menge unter Beriicksichtigung der Entscheidungskal-
kiile der kompetitiven Anbieter?”.

Das Modell der Marktfiihrerschaft geht iiblicherweise davon aus, dass Sau-
di-Arabien am Erddlmarkt als Marktfithrer auftritt®®. Saudi-Arabien ist aus
mehreren Griinden der wichtigste OPEC-Produzent. Zum einen stellt Sau-
di-Arabien den weltweit grofiten Roholproduzenten dar und hélt die grofiten
in-situ Vorréate. In den 1970er Jahren setzte das saudische Arab Light Roh-
6l daher den Referenzpreis. Zum anderen ist der Staat als Swing-Producer
technologisch und wirtschaftlich in der Lage, Nachfrageschwankungen durch
Anpassung seiner Fordermenge auszugleichen. Mabro (1986b) bezeichnet
Saudi-Arabien daher als Kern der OPEC und stellt fest: ,,One could almost
say without too much eraggeration that OPEC is Saudi Arabia“ (Mabro
(1986b), S. 30. Hervorhebungen im Original.).

Viele empirische Studien sprechen fiir die Hypothese der Marktfiihrer-
schaft Saudi-Arabiens. Alhajji u. Huettner (2000a;b) zeigen, dass die Auf-
fassung der OPEC als gewinnmaximierendes Kartell empirisch nicht unter-

stitzt wird, Saudi-Arabien jedoch als dominanter Produzent agiert. Dies

3T Cournot- und Bertrandmodell fanden in der Tradition der informellen Modellie-
rung der Marktmechanismen wenig Anwendung, dafiir jedoch bei den mathematisch-
theoretischen Modellen sowie Simulationsmodellen (vgl. Crémer u. Salehi-Isfahani

(1991), S. 30).
38 Einige Modelle der Marktfiihrerschaft betrachten nicht allein Saudi-Arabien, sondern

fassen die Kernstaaten der OPEC (iiblicherweise Saudi-Arabien, Kuwait, die Vereinig-
ten Arabischen Emirate und Katar) zu einem dominanten Produzenten zusammen.
Von diesen Staaten wird tiblicherweise angenommen, dass sie aufgrund dhnlicher In-
teressen eine homogene Gruppe innerhalb der OPEC bilden. Empirische Tests der
Hypothese der Kernstaaten als Marktfiihrer finden sich z. B. bei Alhajji u. Huettner
(2000a) sowie Hansen u. Lindholt (2008).
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deckt sich mit den Ergebnissen von De Santis (2003), der der OPEC zwar
die Moglichkeit einrdumt, den Olpreis durch Quotenabsprachen kurzfristig
zu beeinflussen, langfristig jedoch Saudi-Arabien als Marktfiithrer betrach-
tet.

Gleichwohl gibt es auch Kritik am Modell der Marktfithrerschaft. So kann
beispielsweise der empirische Test von Smith (2003) die Rolle Saudi-Ara-
biens als dauerhafter Stackelbergfiithrer nicht belegen. Demnach wére eine
marktbeherrschende Stellung Saudi-Arabiens allenfalls zeitweise denkbar.
Fattouh (2007a) bemerkt hierzu, dass Saudi-Arabien u. U. nicht bereit ist,
die Kosten fiir seine Rolle als Swing-Producer und Preissetzer zu tragen®.
Auflerdem ist nicht geklért, ob die Preiselastizitdt der Nachfrage nach Rohol
aus Saudi-Arabien niedrig genug ist, um Marktmacht aufrecht zu erhalten®.
Des Weiteren kritisieren Crémer u. Salehi-Isfahani, dass das Verhalten Sau-
di-Arabiens wihrend des Preisverfalls der 1980er Jahre nicht zur Marktfiih-
rerschaft auf dem Olmarkt passe (vgl. Crémer u. Salehi-Isfahani (1991), S.
42ff). Hansen u. Lindholt (2008) finden jedoch empirische Anzeichen fiir eine
dominante Position Saudi-Arabiens ab Mitte der 1990er Jahre. Die Frage,
ob Saudi-Arabien dauerhaft als Marktfithrer auftreten kann, bleibt daher

ungeklart.

3.2.1.3 Modell instabiler Kartellbildung

Ein weiteres Erklarungskonzept mit dem Anspruch, das OPEC-Verhalten
realistischer als klassische Kartellmodelle zu beschreiben, ist das Modell
instabiler Kartellbildung. Im Modell instabiler Kartellbildung enthéalt die
Preisgestaltung sowohl oligopolistische als auch wettbewerbliche Elemente.
Das Kartellverhalten der OPEC-Mitglieder ist in diesem Modell unbestan-
dig. Wirl (2008) verwendet fiir dieses Marktphédnomen den Begriff der Fuzzy
Cartelization. Grundlage des Modells ist die These, dass die Marktstruktur

39 Dazu gehoren die Kosten fiir nicht ausgelastete Kapazititen, die als Sicherheit gegen
Mengenschwankungen vorgehalten werden, sowie der entgangene Gewinn, den der

Swing-Producer im Fall eines Nachfrageeinbruchs allein tragen muss.
40 Notwendige Bedingung fiir Marktfiihrerschaft ist eine Preiselastizitit der Nachfra-

ge nach Rohol des dominanten Produzenten von kleiner minus eins (vgl. Alhajji u.
Huettner (2000a)).
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einen wesentlichen Einfluss auf das Preisniveau eines Gutes hat, weshalb
sich Preisspriinge durch einen Wechsel der Marktformen erklaren lassen.
Kartelle neigen dabei grundsétzlich zu Instabilitdt. Dariiber hinaus stellt
die OPEC im Besonderen eine Gruppe mit duflerst heterogener Interessen-
verteilung dar. Fiir den Olmarkt ldsst sich daraus ableiten, dass die hohe
Preisvolatilitat dadurch entsteht, dass die OPEC-Staaten in ihrem Markt-
verhalten schwanken.

Rauscher (1992) modelliert die OPEC als instabiles Kartell, bei dem An-
bieter zwischen Kartell und Wettbewerbsrand wechseln*!. Entscheidend fiir
die Zugehorigkeit ist die von Rauscher eingefithrte Cheating Rule, die fest-
legt, wann ein einzelner Anbieter aus dem Kartell austritt und stattdessen
Mitglied des kompetitiven Randes wird. Bei sinkenden Preisen tendieren
Kartellmitglieder dazu, aus der OPEC auszutreten. Zwar liegt der Kartell-
preis hoher als der Marktpreis bei vollkommenem Wettbewerb, es besteht
jedoch grundsétzlich ein kurzfristiger Anreiz, zusatzliche Mengen zu einem
Preis anzubieten, der unter dem OPEC-Preis und tiber den Fordergrenzkos-
ten liegt*2. Im Fall der OPEC zeigt sich dies in mangelnder Quotendisziplin
der Mitglieder. Dies fithrt wiederum dazu, dass die Nachfrage nach dem Ol
der OPEC und damit die Kartellstabiltit sinken*®. Je hoher hingegen der
Preis, desto stabiler das Kartell. Dies fithrt zu einer S-formigen Marktange-
botskurve.

Abbildung 3.1 illustriert den von Rauscher vorgeschlagenen Mechanismus.
Das langfristige Gleichgewicht (S = D, Punkt ¢') ist instabil. Liegt das An-
gebot S iiber der langfristigen Nachfragekurve D (Punkt a'), sinkt der Preis.
Am Punkt b wird das Kartell instabil, und der Preis sinkt sprunghaft auf
Punkt ¢. In der Folge steigt die Nachfrage nach Rohél aufgrund der niedri-

4! Empirische Untersuchungen von Geroski et al. (1987); Griffin u. Neilson (1994) stiitzen
die These, dass sich die OPEC nicht konstant verhélt, sondern zwischen kooperativem

und wettbewerblichem Verhalten schwankt.
42 Crémer u. Salehi-Isfahani (1989) gehen davon aus, dass ein Teil der OPEC-Staaten

aufgrund der wirtschaftlichen Abhéngigkeit von den Erlésen aus Rohdlexporten die
Produktion bei riicklaufigen Preisen erhoht, um ein gewisses Einkommen zu sichern.
Sie gehen dabei jedoch von einem Wettbewerbsmarkt aus (vgl. das Modell der Ein-

kommensziele, Abschnitt 3.2.2.3).

43 In Phasen sinkender Nachfrage ist die Kartellstabilitéit iiblicherweise geringer, vgl.

Haltiwanger u. Harrington (1991).
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gen Preise, was wiederum dazu fithrt, dass der Markt zum Kartellpunkt d
zuriickkehrt. Ab hier dominiert das Kartellverhalten, denn entsprechend der
inversen Neigung der Angebotskurve besteht fiir die Mitglieder der Anreiz,
die Forderung zu begrenzen und die Preise wieder bis zu Punkt a' zu stei-
gern. Dieser Zyklus sorgt Rauscher (1992) zufolge dafiir, dass der Olpreis
durch starke Schwankungen gekennzeichnet ist.

Preis

Menge

Abbildung 3.1: Preiszyklen durch S-férmige Angebotskurve;
Quelle: Rauscher (1992), S. 216

Das Modell der Fuzzy Cartelization von Wirl (2008) modelliert den Markt-
preis analog zu Rauscher als ein nach OPEC-Erlosen gewichtetes Mittel
aus Monopol- und Wettbewerbspreis. Zuséatzlich nimmt Wirl eine konvexe
Nachfragefunktion an. Auch Erdmann (1995) zufolge existieren zwei mog-
liche Gleichgewichte, zwischen denen der Olmarkt schwankt: ,/.../ the oil
price pattern can be seen as a fluctuation between (at least) two distinct
market regimes - the state of oligopolistic competition between the major oil
suppliers and the state of effective cartel behavior of the OPEC (or at least
the OAPEC* ) countries* (Erdmann (1995), S. 145).

Das Modell der instabilen Kartellbildung bietet einen Erklarungsanssatz
fiir den historisch stark schwankenden Olpreis. Ein weiterer Vorteil dieses
Ansatzes ist, dass sich auch die jiingste Preisentwicklung mit dem Mechanis-
mus deckt, denn: ,/...] the recent drastic price increases were unavoidable

because the low prices over the long period 1986 until after 2000 created

4 Unter dem Begriff Organization of Arab Petroleum Exporting Countries (OAPEC)
werden die Vereinigten Arabischen Emirate, Kuwait, Saudi-Arabien, Katar, Iran und

Irak zusammengefasst.
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a demand momentum that only substantial almost discontinuous price ad-
justments could stop due to the small short-run elasticity and the already
addressed sluggish adjustments in the world energy markets“ (Wirl (2008),
S. 1036).

Hohe Preise konnten jedoch nur dann auf Dauer bestehen, wenn ein ent-
sprechend hoher Anteil der OPEC-Produktion auf die OPEC-Kernstaaten,
besonders Saudi-Arabien als Swing-Producer, entfallt. Dann bestiinde auch
bei schwankender Produktion innerhalb der OPEC kaum Anreiz zum Aus-
tritt aus dem Kartell (vgl. Abschnitt 3.2.1.1). Empirische Tests beschranken
sich allerdings auf graphische Interpolation der Angebotskurve (vgl. Wirl
(2008)) oder den Zusammenhang zwischen Olpreisen und Marktanteil der
OPEC (vgl. Erdmann (1995)).

3.2.2 Modelle des OPEC-Verhaltens

Eine zweite wichtige Modellkategorie stellen Verhaltensmodelle der OPEC
dar, die sich weniger mit der grundlegenden Marktstruktur als mit dem kon-
kreten Marktverhalten beschéftigen. Der Schwerpunkt dieser deskriptiven,
behavioristischen Modelle liegt auf der Strategie der OPEC. In diesen Mo-
dellen wird angenommen, dass die OPEC nach einer bestimmten Heuristik
handelt.

Wiéhrend die OPEC im Modell der Target-Capacity-Utilization (vgl. v.a.
Suranovic (1993)) den Olpreis iiber die Kapazititsauslastung steuert, gehen
Modelle mit Zielpreisbandern (vgl. v.a. Hammoudeh u. Madan (1992; 1995);
Tang u. Hammoudeh (2002)) davon aus, dass sich die Strategie der OPEC
unmittelbar auf den Preis bezieht.

Das Modell der Einkommenszielpolitik leitet die Produktionsentscheidun-
gen der OPEC-Mitglieder aus ihren jeweiligen Einkommenszielen ab (vgl.
v.a. Crémer u. Salehi-Isfahani (1989); Griffin (1985); Teece (1982)). Die
Strategie der Einkommenszielpolitik resultiert in einer riickwartsgebogenen
Angebotskurve mit multiplen Marktgleichgewichten. Der Olmarkt hat hier
cher wettbewerblichen Charakter (vgl. Al-Qahtani et al. (2008), Crémer u.
Salehi-Isfahani (1991), S. 45ff).
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3.2.2.1 Preissetzung anhand der Target-Capacity-Utilization

Das Modell der Target-Capacity- Utilization (TCU) betrachtet die Kapa-
zitatsauslastung als zentrale Entscheidungsvariable der OPEC. Vorausset-
zung ist, dass die OPEC das Residualangebot am Markt deckt, d.h. die
Differenz aus der weltweiten Nachfrage und dem Angebot der Nicht-OPEC-
Staaten (sog. Call-on-OPEC) bereitstellt. Das TCU-Modell unterstellt, dass
die OPEC eine optimale Kapazitdtsauslastung anstrebt. Liegt die Kapazi-
tatsauslastung oberhalb des von der OPEC gewitinschten Niveaus, so ver-
langen die OPEC-Staaten einen héheren Olpreis. Der hohere Preis senkt
ceteris paribus die Nachfrage nach Rohol, so dass die Kapazititsauslastung
wieder in Richtung des Gleichgewichts sinkt. Bei niedriger Kapazitétsaus-
lastung senkt die OPEC umgekehrt den Olpreis, um eine héhere Nachfrage
zu stimulieren und dadurch ihre Anlagen wieder besser auslasten zu konnen.
Die Preissetzung anhand der Target-Capacity-Utilization ist ein behavioris-
tisches Modell des OPEC-Verhaltens und soll als solches die Reaktionen
der OPEC auf Marktveranderungen erkliren. Diese Strategie der OPEC
ist begrenzt rational, was die reale Informationslage am Olmarkt besser be-
schreibt als viele andere, theoretische Modelle (vgl. Powell (1990); Suranovic
(1993)). Ein weiterer Vorteil liegt in der Konsistenz des Mechanismus mit
der grundlegenden 6konomischen Marktlogik. Auch aus technischer Sicht
existiert eine optimale Auslastung der Forderanlagen, bei denen die Kosten
minimal sind (vgl. Kaufmann (1995)).

Suranovic zeigt, dass die Preissetzung anhand der Target-Capacity-Utili-
zation aus Sicht der OPEC um so ndher am Gewinnmaximum liegt, desto
schneller die Anpassung von Angebot und Nachfrage erfolgt: ,The TCU rule
comes closest to the optimum either when there are no lags in supply and de-
mand or when OPEC optimizes subject to a minimum revenue constraint.”
(Suranovic (1993), S. 77) Angebot und Nachfrage sind jedoch kurzfristig
unelastisch?®, so dass Verdnderungen der Kapazititsauslastung zu ausge-
priagten Preisspriingen fiihren koénnen (vgl. v.a. Gately et al. (1977); Ha-
milton (2009b)). Kaufmann (1995) stellt des Weiteren fest, dass die OPEC

45 Forderprojekte bendtigen im Durchschnitt rund drei bis fiinf Jahre Vorlauf, bevor
die neue Kapazitat am Markt sein kann (vgl. IFP (2004), S. 159), vorhergehende

Explorationsaktivitdten nicht eingerechnet.
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auf diese Weise nur eine mittel- bis langfristige Preiskontrolle ausiiben kann.
Kurzfristig fithrt eine Preissteigerung und geringere OPEC-Produktion zu
einem Verlust an Marktanteilen, der die Marktmacht der OPEC untergra-
ben kann. Wirl (2008) findet empirische Belege dafiir, dass es bei einem
TCU-Verhalten der OPEC zu Preisspriingen kommen kann. Dies treffe al-
lerdings nur im Fall von myopischen Erwartungen der Olverbraucher sowie
trager Nachfrage zu.

In der Praxis wurde die TCU-Regel von der US-amerikanischen Energie-
behorde (Energy Information Administration, EIA, Department of Energy)
im Rahmen des Simulationsmodells OMS592 angewendet. Powell (1990) und
Al-Yousef (1998) stehen der Giiltigkeit dieses Modells insbesondere fiir die
Preisentwicklung ab Mitte der 1980er Jahre kritisch gegeniiber.

Das Modell der Target-Capacity-Utilization erklirt im Ubrigen nicht, wel-
che Auslastung von der OPEC angestrebt werden sollte (vgl. Al-Yousef
(1998)). In der Praxis ist die Spannweite dieser Zielwerte grof3. So legt z. B.
Suranovic (1993) eine Kapazitétsauslastung von ca. 80% im Gleichgewicht
zugrunde, bei Kaufmann (1995) liegt die optimale Auslastung bei 90-91%.
Konkrete Schatzwerte fiir den funktionellen Zusammenhang zwischen Preis-
anderung und Kapazitdtsauslastung wurden nicht veréffentlicht (vgl. Bald-

win u. Prosser (1988)).

3.2.2.2 Strategie der Zielpreise

Einige andere behavioristische Studien gehen von Zielpreisen bzw. Preis-
béandern der OPEC um ein gewiinschtes Preisniveau aus. Die Grundlage fiir
diese haufig als Target-Zone oder Target-Price bezeichneten Modelle bietet
die bereits in den vergangenen Abschnitten beschriebene Quotenallokation.
Die grundlegenden Arbeiten stammen von Hammoudeh u. Madan (1992;
1995) sowie Tang u. Hammoudeh (2002).

Das Grundprinzip dieser Strategie liegt in einer direkten Preiskontrol-
le durch Produktionssteuerung. Sinkt der Olpreis unter ein von der OPEC
gewiinschtes bzw. toleriertes Niveau, so kiirzt die OPEC kurzfristig die Pro-
duktion. Umgekehrt erweitern die OPEC-Produzenten bei zu hohen Olprei-
sen ihre Forderung. Die Untergrenze der Olpreise wird Horn (2004) zufol-
ge dadurch festgelegt, dass bei niedrigeren Preisen das Kartell der OPEC

o1
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instabil ist, weil die wirtschaftlichen Interessen einzelner Mitglieder nicht
mehr gewahrt sind*. Die Obergrenze wiederum lésst sich als jener Olpreis
identifizieren, ab dem die Nachfrage mit Verbrauchssenkungen auf die ho-
hen Preise reagiert und/oder die Produktion aus unkonventionellen Quellen
bzw. Backstop-Technologien wirtschaftlich wird.

Hammoudeh u. Madan (1992) untersuchen die Stabilitét verschiedener
Preis- und Produktionsstrategien der OPEC. Sie kommen zu dem Ergeb-
nis, dass die Preissetzung der OPEC iiber Mengenkontrolle stabil ist, d. h.
der Olpreis konvergiert zum OPEC-Zielpreis, wihrend die Produktion der
OPEC gegen eine festgelegte Obergrenze konvergiert. Die von der OPEC
festgelegte Obergrenze stabilisiert die Ertridge aus dem Roholexport. Der
Hauptkritikpunkt an diesem Mechanismus ist die Kontrolle sowohl der Men-
gen als auch der Preise durch die OPEC, denn Mengen und Preise hédngen
wechselseitig voneinander ab. Hammoudeh u. Madan fiihren jedoch an, dass
die OPEC die Produktionsgrenze haufiger anpasst als den Zielpreis, ndmlich
immer dann, wenn sich Produktionskapazitaten und/oder das wirtschaftli-
che Umfeld der Erddlproduzenten verandern. Der Zielpreis bleibt in der Re-
gel konstant, kann jedoch u. U. ebenfalls im Zeitablauf angepasst werden.
Hammoudeh u. Madan (1995) erweitern die OPEC-Strategie der Zielpreise
um Markterwartungen sowie zuféllige Mengenschwankungen.

Empirische Belege fiir die Target-Zone-Modelle finden u. a. Tang u. Ham-
moudeh (2002)%". Das letzte offiziell von der OPEC festgelegt Preisband
verlie8 der Olpreis jedoch in 2004 (vgl. Abschnitt 2.2). Fattouh (2007a)
stellt in diesem Zusammenhang die These auf, dass die OPEC im Mark-
tumfeld der 2000er Jahre aufgrund der knappen Forderkapazititen nicht in
der Lage gewesen sei, eine Preisobergrenze zu verteidigen,: ‘ “in a very tight
market when spare capacity is very low, the upper band becomes irrelevant
as OPEC will not be able to defend it.“ (Fattouh (2007a), S. 8). Ohnehin
konne Fattouh zufolge durch die OPEC nur eine Untergrenze festgelegt und

verteidigt werden.

46 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zum Modell instabiler Kartellbildung und Fuzzy

Cartelization.
47 Vgl. hierzu auch das Modell von Zamani (2004).

52

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 3. Mechanismen der Olpreisbildung: Stand der Forschung

3.2.2.3 Modell der Einkommenszielpolitik

Die OPEC-Staaten sind wirtschaftlich in hohem Mafle abhéngig von den
Einnahmen aus dem Erdolexport. In Saudi-Arabien, dem grofiten Erdol-
exporteur weltweit, entfallen 45% der Wirtschaftsleistung und 90% der Ex-
porterlése auf den Olsektor*®. Produktionsstrategie und wirtschaftliche Ent-
wicklung der Mitgliedsstaaten hingen folglich zusammen. Olexporteure sind
dabei mit unsicheren, schwankenden Ertrigen aus dem Olexport konfron-
tiert.

Welche Strategie ein erdolexportierender Staat verfolgt, hangt v.a. von
der Ressourcenausstattung und der wirtschaftlichen Absorptionsfahigkeit
des Staates ab. Die Absorptionsfiahigkeit ist ein Maf fiir die Moglichkeiten,
die Einkiinfte aus dem Erdolexport im In- oder Ausland in Kapital- oder
Konsumgiiter zu investieren. Steigt das Einkommen tiber die Absorptions-
fahigkeit, so kann sich dies u. U. nachteilig auf die betreffende Wirtschaft
auswirken: ,0il revenues in excess of domestic development needs will be
exposed to devaluation, inflation, expropriation, and giveaways in terms of
free loans or grants [...] and that future generations will be denied adequate
il resources.“ (Ezzati (1976), S. 108) Crémer u. Salehi-Isfahani bemerken
auBerdem: ,/.../ lack of appropriate institutions and unequal access to politi-
cal power preclude equitable distribution of the increase in total income. The
resulting inequality can add to political tension and hence is undesirable from
the point of view of the political authority [...J.“ (Crémer u. Salehi-Isfahani
(1989), S. 436f).

Das Modell der Einkommenszielpolitik oder Target-Revenue-Modell (vgl.
Crémer u. Salehi-Isfahani (1989); Griffin (1985); Teece (1982)) legt fiir die
OPEC-Staaten Einkommensziele zugrunde. Bei gegebenem Preis kann ein
Erdolexporteur sein Einkommensziel durch Anpassung der Produktion er-
reichen. Je hoher der Marktpreis fiir Ol, desto kleiner die Angebotsmenge
dieser Anbieter (Iso-Einkommenskurven). Je héher die Erdolreserven eines

Staates bzw. je héher die statische Reichweite!®, desto geringer wiegt die

48 CIA World Factbook, www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/

(Stand: 03.07.2009).
49 Die statische Reichweite bezieht die Reserven eines Anbieters aud die Produktions-

menge innerhalb eines festen Zeitraumes, iiblicherweise pro Jahr. Sie ist somit eine
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Preis

Menge

Abbildung 3.2: Riickwirtsgebogene Marktangebotskurve und Preisbildung im Modell
der Einkommenszielpolitik;
Quelle: Crémer u. Salehi-Isfahani (1991), S. 46

Tatsache, dass die Extraktion einer zusatzlichen Mengeneinheit Erdol zu
Lasten der zukiinftigen Forderung geht®. Ein solcher Anbieter wird bei
niedrigen Marktpreisen die Forderung ausdehnen, bis sein Einkommensziel
erreicht ist. Umgekehrt haben Staaten mit geringen Reserven bzw. einer
geringen statischen Reichweite einen hohen Nutzen von der Ressource in-
situ. In diesem Fall wird der Anbieter versuchen, seine Einkommensziele
durch den Absatz geringer Mengen zu hohen Preisen zu erreichen, um die
Einnahmen aus dem Olexport zeitlich moglichst lange zu strecken.
Verfolgt ein hoher Anteil der OPEC-Staaten eine Politik der Einkom-
mensziele, so kommt es auf dem Olmarkt zu einer riickwértsgebogenen An-
gebotskurve. Bis zu einem bestimmten Preis verlauft die aggregierte Ange-
botskurve wie allgemein iiblich, d.h. bei héheren Preisen wird eine hohere
Menge an Rohél angeboten und umgekehrt. Bei weiter ansteigenden Ol-
preisen reduzieren die OPEC-Staaten jedoch die Olproduktion und begren-
zen so die Einnahmen aus dem Olexport. Die Angebotskurve verlduft hier
invers. Ab wann die Kurve riickwarts gebogen ist, hdngt zum einen vom
Anteil der Olproduzenten mit Einkommensstrategie und zum anderen von

den konkreten Investitionszielen ab.

Mafzahl dafiir, wie lange unter gegebenen Umsténden die Férderung bis zum Erschop-
fungszeitraum aufrecht erhalten werden kann. Je niedriger die statische Reichweite,

desto eher sind die Reserven erschopft.
50 Unter der Annahme begrenzter Erdélvorriite (vgl. Abschnitt 3.1).
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Liegt eine solche riickwéartsgebogene Angebotskurve vor, kann es zu mul-
tiplen Marktgleichgewichten kommen. Abbildung 3.2 zeigt die riickwértsge-
bogene Angebotskurve S und mogliche Marktpreise. Bei gegebener Nach-
fragekurve D konnen zwei stabile Gleichgewichte realisiert werden. Das
Hochpreisgleichgewicht bei Preis P’ ist mit einer geringen Fordermenge ()’
verbunden. Bei einem niedrigen Preis P wird die deutlich hohere Menge
@ gefordert werden, damit moglichst alle OPEC-Produzenten ihre Staats-
haushalte decken konnen. Das Gleichgewicht (Q”, P”) ist nicht stabil. Im
Gegensatz zur Kartellhypothese lassen sich im Modell der Einkommensziel-
politik hohe Olpreise durch das Zusammenspiel von riickwértsgebogenem
Marktangebot und -nachfrage erkléren.

Dariiber hinaus liefert die riickwéartsgebogene Angebotskurve einen Erkla-
rungsansatz fiir Preisspriinge. Bereits kleine Verschiebungen der Angebots-
oder Nachfragekurve konnen den Ubergang in ein anderes Gleichgewicht
auslosen. Dieses Modell ist somit in der Lage, auch grofie Preisschwankungen
zu erkldaren (vgl. Bernabe et al. (2004); Crémer u. Salehi-Isfahani (1989)).
Stabile Preise sind jedoch nicht nur fiir die Olverbraucher, sondern auch fiir
die exportierenden Staaten wichtig, da die wirtschaftlichen Ziele langfristig
angelegt sind und ein stabiles Einkommen erfordern. Fiir die Verbraucher
besteht laut IEA (2008b) zusétzlich das Risiko sinkender Investitionsanrei-

ze. Dies hat zur Folge, dass der Olmarkt aus einem Hochpreisgleichgewicht
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nur schwer wieder zu niedrigen Preisen bei hoher Fordermenge zurtickkehren

kann:

,Were the oil-supply curve to bend backwards in this way, a vi-
cious circle might emerge of lower investment leading to tighter
supply, which could in turn push up prices and revenues even
more and further reduce the incentive to invest [...]*

(IEA (2008b), S. 325f).

Die Strategie der Einkommensziele impliziert eine Stabilisierung der Ex-
porterlose durch Anpassung der Produktion. Trifft diese Annahme zu, so
sind Produktionsmenge und Olpreise gegenliufig.

Griffin (1985) testet sowohl eine strikte Version der Theorie, bei der die
Produktionsmenge invers proportional zu Preisinderungen angepasst wird
(Preiselastizitdt von minus eins) als auch auf teilweise Giiltigkeit des Mo-
dells durch Test auf eine negative Preiselastizitidt des Angebots. Wahrend
eine Preiselastizitdt von minus eins abgelehnt wird, trifft die Hypothese ne-
gativer Elastizitdten auf fast alle OPEC-Staaten zu. Aktuellere empirische
Analysen u.a. von Alhajji u. Huettner (2000b) sowie Ramcharran (2001;
2002) unterstiitzen ebenfalls die partielle Anwendung einer riickwértsgebo-
genen Angebotskurve. Alhajji u. Huettner (2000b) zeigen auflerdem, dass
teilweise auch solche Nicht-OPEC-Nationen mit staatlicher Kontrolle iiber
die Erdolreserven und -forderung eine negative Preiselastizitat des Angebots
aufweisen. Bernabe et al. (2004) weisen das Auftreten multipler, wettbe-
werblicher Marktgleichgewichte i.S. d. riickwéartsgebogenen Angebotskurve

nach.

3.2.3 Sonstige Modelle

Neben den beschriebenen Modellen existiert eine Reihe meist informel-
ler Erklirungsmodelle fiir den historischen Olpreisverlauf. Einige Autoren
greifen auf politische Erklirungsmuster zuriick. Die Olpreiskrisen in den
1970er Jahren werden auf Angebotsschocks zuriickgefiihrt, die durch politi-
sche Ereignisse ausgelost wurden. Diese Modelle werden daher von Crémer
u. Salehi-Isfahani auch als Supply-Shock-Modelle bezeichnet (vgl. Crémer
u. Salehi-Isfahani (1991), S. 49). Fiir den ersten Olpreisschock war dies
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das Olembargo, wihrend die zweite Olkrise durch die Iranische Revoluti-
on ausgelost wurde (vgl. MacAvoy (1982), S. 39ff): , These conditions, and
not OPEC, caused most of the oil price increases in the 1970s“ (MacAvoy
(1982), S. 57). Der OPEC wird keine Marktmacht zugeschrieben. Moran
(1982) zufolge bestimmt die Politik Saudi-Arabiens mafigeblich das OPEC-
Verhalten und damit den Olpreis.

Beim Property-Rights-Modell (vgl. Mabro (1986a); Mead (1979)) handelt
es sich ebenfalls eher um einen Erklarungsansatz als um ein formelles Mo-
dell. Ausgangspunkt des Modells ist der Wechsel der Eigentumsrechte an
den Olfeldern von den multinationalen Férderkonsortien zu den Férderlan-
dern.

Das Property-Rights-Modell erklart den Preisanstieg durch die unter-
schiedlichen Diskontraten privatwirtschaftlicher und staatlicher Mineral6l-
konzerne® . Die internationalen Forderkonzerne setzen eine hohere Diskont-
rate zur Abzinsung kiinftiger Erlose an als die nationalen Olférdergesell-
schaften (vgl. Hartley u. Medlock III (2008)). Der Grund hierfiir ist u.a.
darin zu sehen, dass auf Linderebene langfristige Entscheidungskalkiile von
Bedeutung sind, welche die Wohlfahrt zukiinftiger Generationen einbezie-
hen®2. Forderunternehmen wie beispielsweise die Sieben Schwestern hinge-
gen planen tendenziell kurzfristiger, zumal gerade in den 1970er Jahren
grundsatzlich mit der Enteignung durch die Forderlander gerechnet werden
musste (vgl. Hensing et al. (1998), S. 68). Auflerdem ist fir die Konzerne
ein gewisser Cashflow notig, um die Renditeanforderungen der Kapitalgeber
zu decken. Erdolexportierende Staaten fordern geringere Mengen an Erdol
iiber einen langen Zeithorizont. Dies fithrt dazu, dass bei einem Wechsel der
Eigentumsrechte die Angebotsmenge sinkt und gleichzeitig der Preis steigt.

Mit Hilfe der Logik des Property-Rights-Modells lisst sich die erste Ol-

preiskrise 1973/74 zu einem gewissen Grad erklaren. Empirische Belege fin-

51 Die Modelle von Gray (1914); Hotelling (1931), Abschnitt 3.1 nehmen fiir alle Produ-
zenten den Marktzins als Diskontrate an. Das Property-Rights-Modell unterscheidet

hingegen zwischen den Anbietern und ihren Zeitpréaferenzraten.
2 Tm Gegensatz zu den Eigentumsrechten ist die Amtszeit der verantwortlichen Regie-

rungen jedoch begrenzt (vgl. Crémer u. Salehi-Isfahani (1991), S. 49). Somit ist der
Planungshorizont nicht zwangslaufig linger als jener einzelwirtschaftlicher Unterneh-

mern.
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den sich beispielsweise bei Marks u. Swan (1988). Unklar ist jedoch, warum
der Preisanstieg derart sprunghaft verlief, wahrend die Verstaatlichung suk-
zessiv vonstatten ging (vgl. Crémer u. Salehi-Isfahani (1991), S. 49). Fir
den weiteren Verlauf der Olpreise, v.a. den Preisabfall wihrend der 1980er
Jahre, liefert die Theorie jedoch keine zufriedenstellende Erklarung. Aus-
wirkungen mangelnder Quotendisziplin einzelner Mitgliedsstaaten werden
cbenfalls vernachléssigt (vgl. Al-Yousef (1998); Ramcharran (2002)). Wie
bereits in Abschnitt 2.2 erwahnt konnten die Preiserhohungen z. T. auch
damit zusammenhéangen, dass es vielen Forderlandern an eigenem techno-
logischen Know-how und ausgebildetem Personal fehlt.

Vor dem Hintergrund der jiingsten Verstaatlichungswelle auf dem Ol-
markt konnte die Theorie der Property-Rights zur Erklarung des Preisan-
stiegs der 2000er Jahre beitragen. Jedoch bleibt auch in diesem Fall offen,
weshalb der Olpreis nach Erreichen der Héchstmarke in 2008 wieder steil
abfiel.

3.3 Anwendung von Kapitalmarktmodellen auf

Olmarkte

In Abschnitt 2.3.1 wurde beschrieben, wie Spot-, Forward- und Futures-
markte fiir Rohol entstanden sind und wie die einzelnen Teilmérkte zusam-
menhangen. Heute existieren liquide Futuresmaérkte, auf denen mehr als fiinf
Jahre im Voraus gehandelt werden kann. Durch den zunehmenden Einfluss
der Zukunftsmarkte sind neue Moglichkeiten zur Informationsgewinnung
durch die Anwendung von Finanzmarktmodellen entstanden. Grundséatz-
lich stellt sich die Frage, inwieweit sich der Preismechanismus heute von
der ,alten“ Olwelt unterscheidet und ob fundamentale Mechanismen, wie
sie in den vorangegangenen Abschnitten diskutiert wurden, den gegenwér-
tigen Olmarkt {iberhaupt noch abbilden kénnen.

Aufgrund der Entwicklung des Roholmarktes zu einem komplexen System
aus Spot- und Terminmérkten haben in den letzten Jahren Kapitalmarkt-
modelle vermehrt Anwendung auf den Olmarkt gefunden. Die auf Kaldor
(1939), Working (1948; 1949), Brennan (1958) und Telser (1958) zurtickge-

o8

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 3. Mechanismen der Olpreisbildung: Stand der Forschung

hende Lagerhaltungstheorie ( Theory of Storage) stellt einen Zusammenhang
zwischen Futures- und Spotpreis speicherbarer Rohstoffe her®. Auf dieser
Basis lassen sich stochastische Bewertungsmodelle zur Entscheidungsunter-
stitzung im Zusammenhang mit Investitionen oder der Entwicklung von
Risikomanagementstrategien entwickeln. Voraussetzung fiir die Anwendung
dieser Modelle ist, dass der Markt effizient ist, denn nur dann sind in den
Terminpreisen alle fiir die Bewertung relevanten Marktinformationen ent-
halten.

Ein Markt ist informationseffizient, wenn sich jegliche verfiighare Infor-
mation tiber die zukiinftige Preisentwicklung durch den Handel auf die be-
stehenden Erwartungen sofort am Markt verbreitet und in den Preisen re-
flektiert wird. In einem effizienten Markt gelingt es Marktteilnehmern nicht,
Informationen dauerhaft vorzuenthalten, um so systematisch Gewinne zu
erzielen®.

Geman (2005a) betont eben diese Funktion von Zukunftsmérkten als In-
formationsquelle fiir die (erwartete) zukinftige Entwicklung fundamentaler
Marktverhéltnisse: , [Futures prices| are the result of open and competiti-
ve trading on the floors of exchanges and, as such, translate the underlying
supply and demand, or, rather, their expected values at various points in the
future.“ (Geman (2005a), S. 23). Grossman (1977) zufolge besteht in diesem
Informationsaustausch sogar die Hauptaufgabe des Futuresmarktes — der
Anreiz zum Handel mit Futureskontrakten entsteht dadurch, dass Akteure

versuchen, Informationsvorspriinge auszunutzen.

53 Wie in Abschnitt 2.3.1 erwiihnt, sind Futures- und Forwardpreise bei gleichem Zins-
satz und unter Vernachlédssigung von Kreditrisiko und Transaktionskosten identisch
(vgl. Cox et al. (1981)). Unter Beriicksichtigung dieser Einschrinkung gelten die Aus-
fiihrungen im folgenden Abschnitt daher sowohl fiir Futures als auch fiir Forwards.

Die beiden Begriffe werden gleichbedeutend verwendet.
5 Grundlage dieser Theorie war urspriinglich die Frage, wie und warum Aktienkurse
schwanken. Bachelier (1900) trug mafgeblich zu dieser Diskussion bei, indem er die
Behauptung aufstellte, dass Borsenpreise zuféllig schwanken. Dies lege die Vermutung
nahe, dass alle relevanten Informationen bereits in den Kurs eingepreist seien. In der
schwachen Form der Markteffizienz gilt dies fiir jegliche historische Information. Bei
mittelstarker Effizienz sind alle 6ffentlichen Informationen eingepreist und bei starker

Effizienz schlielich auch private Informationen (vgl. Fama (1970)).

29

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 3. Mechanismen der Olpreisbildung: Stand der Forschung

Die empirischen Untersuchungen zur Effizienz von Rohstoffmarkten sind
zahlreich und kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. So unterstiitzen
u.a. die Arbeiten von Gilen (1998) und Abosedra u. Baghestani (2004)
die Markteffizienzhypothese fiir Roholfutures. Quan (1992) hingegen argu-
mentiert gegen die Preisfindungsfunktion von Roholfutures. Moosa u. Al-
Loughani (1994) kénnen effiziente WTI-Markte empirisch weder nachweisen
noch widerlegen. In einer spéteren Studie von Silvapulle u. Moosa (1999)
werden Hinweise auf eine bidirektionale Beziehung zwischen Spot- und Fu-
turespreisen aufgezeigt. Die Funktion der Terminpreise als beste Schatzer
fiir den erwarteten zukiinftigen Olpreis ist demnach kontrovers.

Neben der Entwicklung neuer Handelsformen hat sich der Olmarkt auch
in seiner Mikrostruktur verandert. Durch die Entwicklung der Borsenmarkte
sind neue Akteure in den Olhandel eingestiegen, darunter ein hoher Anteil
an Finanzinvestoren (vgl. Abbildung 2.4), die am physischen Rohol kein In-
teresse haben, sondern lediglich Renditechancen wahrnehmen wollen. Thre
Anwesenheit ist fiir die Sicherstellung von Liquiditdt und Markttranspa-
renz essentiell. Infolge des steilen Preisanstiegs Anfang der 2000er Jahre
bei gleichzeitig wachsendem Borsenhandel ist jedoch auch die Diskussion
aufgekommen, ob diese nicht-fundamentalen Akteure u. U. den Marktpreis
verzerren. In diesem Fall wire der Olmarkt nicht effizient. Der Olpreis wiirde
in diesem Fall nicht mehr die fundamentalen Zusammenhéange des Marktes
reflektieren.

Im Folgenden wird die Anwendung von Finanzmarktmodellen auf den
Roholmarkt als Ergénzung oder Alternative zu fundamentalen Mechanis-
men gepriift. Der Schwerpunkt der Betrachtungen liegt jeweils auf dem Zu-
sammenspiel der unterschiedlichen Handelsformen und der daraus resultie-
renden Implikationen fiir die Preisbildung auf dem Rohélmarkt. Zunachst
werden daher stochastische Bewertungsmodelle fiir Rohol vorgestellt. Diese
gehen von einem effizienten Markt aus, bei denen die Borsennotierungen alle
verfligbaren Informationen und Erwartungen tiber die fundamentale Markt-
entwicklung widerspiegeln, und nutzen diese Information fiir die Bewertung.
Anschlieend wird vor dem Hintergrund der jiingsten Preisentwicklung das
Phinomen der spekulativen Verzerrung der Olpreise diskutiert. Denn wéih-

rend im Rahmen der ersten beiden Olpreiskrisen in den 1970er Jahren vor
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allem das Verhalten der OPEC fiir die Preisspriinge verantwortlich gemacht
wurde, wird der Markt in Bezug auf die Preisspitze in den 2000er Jahren
vor allem auf spekulative Preisblasen und Exzessvolatilitidt durch vermehrte

Spekulation auf den Rohdlborsen untersucht.

3.3.1 Theory of Storage und stochastische Faktormodelle

Die Lagerhaltungstheorie fiir speicherbare Rohstoffe oder Theory of Sto-
rage (vgl. Brennan (1958); Kaldor (1939); Telser (1958); Working (1948;
1949)) formuliert den Futurespreis eines speicherbaren Rohstoffs als Funk-
tion des Spotpreises und der Haltekosten (Cost of Carry). Die Haltekosten
beinhalten gemafl der Theory of Storage nicht nur Kosten fiir die Lagerung
des physischen Gutes, Versicherungskosten und eventuelle Lagerungsver-
luste, sondern zusétzlich eine Verfiigbarkeitsrendite (Convenience Yield).
Der Convenience Yield bezeichnet jenen Nutzen, den ein Halter physischer
Vorrate im Vergleich zum Halter eines Terminkontraktes besitzt: , The con-
venience yield is defined as the flow of services that accrues to the owner of
a physical inventory but not to the owner of a contract for future delivery*
(Brennan (1991), S. 33). Materielle Lagerbestande konnen Verbraucher ge-
gen (eventuell) eintretende Lieferengpésse absichern. Die Kosten eventueller
Produktionsunterbrechungen und -ausfille konnen reduziert oder vermieden
werden. Bei Kaldor (1939) und Working (1948; 1949) ist dieser Nutzen mit
der Dividende einer Aktie zu vergleichen, die der Halter eines physischen
Bestandes erzielt, nicht aber der Halter eines Terminkontraktes. Brennan
(1958) und Telser (1958) hingegen betrachten den Convenience Yield eher
als Optionswert, der entsteht, da Eigentiimer eines physischen Ressourcen-
vorrates bei hohen Preisen verkaufen und umgekehrt bei niedrigen Preisen
den Lagerstand auffiillen konnen.

Durch die Lagerfihigkeit von Rohol wird die Arbitrage zwischen Spot-
und Terminpreis gewahrleistet. Der Barwert des Futurespreises muss zu
jedem Zeitpunkt dem Spotpreis entsprechen. Fiir die Beziehung zwischen

Spot- und Futureskurs gilt:
Fop= S, er=0@=t (3.4)

mit  F, p =Preis eines Futures mit Lieferzeitpunkt T
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zum Zeitpunkt t,
S; = Spotpreis zum Zeitpunkt t,
r = risikoloser Zins,

0 = Convenience Yield.

Das Konzept des Convenience Yield erklart, weshalb die Haltekosten auch
negativ werden kénnen und es so zu einer Backwardation der Futurespreise
kommen kann®. Ubersteigt der Convenience Yield den Zinssatz, so liegt
der Wert des Futures unter dem Spotmarktpreis. Eine Verfiigbarkeitsrate
unter Zinssatzniveau hingegen fiihrt zu einem Contango der Futureskurve,
d. h. der Futurespreis liegt hoher als das aktuelle Spotpreisniveau.

Welchen Wert die Rate des Convenience Yield hat, wird durch Ange-
bot und Nachfrage nach Lagerbestinden bestimmt. Der Lagermarkt wie-
derum wird durch den Rohstoffmarkt selbst getrieben. Bei einem (drohen-
den) Forderausfall des Rohstoffes steigt beispielsweise die Nachfrage nach
Lagerbestand an, da Verbraucher Mengenschwankungen iiber Vorrate aus-
gleichen. Damit kann ein Anstieg der Rohstoffpreise bis zu einem gewissen
Grad verhindert werden. Gleichzeitig steigt der Lagerwert (Price of Stora-
ge) aufgrund der erhéhten Nachfrage nach eingelagertem Rohstoff an. Dieser
Wert entspricht dem Grenznutzen der Lagerhaltung, gleichbedeutend mit
dem marginalen Convenience Yield, d.h. ,[...] the flow of benefits from an
extra unit of inventory held by producers and/or consumers of the commo-
dity“ (Pindyck (2001), S. 2). Wenn die Nachfrager im weiteren Verlauf ihre
Lagerbestinde wieder bis zum Gleichgewichtsniveau gefiillt haben, sinken
Convenience Yield und Marktpreis wieder auf das Ursprungsniveau zuriick
(vgl. Brennan (1958); Pindyck (2001)). Der Convenience Yield ist positiv

mit der Volatilitat korreliert, da ein hoher Convenience Yield ceteris paribus

55 Eine alternative Erklirung dieses an Ol- und anderen Commodity-Mérkten hiufig
beobachteten Phanomens bildet die Theory of Normal Backwardation (vgl. Keynes
(1930), S. 142ff, Hicks (1946), S. 136ff). Produzenten, so die Hypothese dieser Theorie,
seien risikoavers und neigten eher zum Hedging als Ké&ufer. Daher ndhmen Hedger
iiblicherweise eine finanzielle Short-Position ein, Spekulanten hingegen eine Long-
Position. Damit Spekulanten das Risiko der Produzenten tibernehmen, muss der Fu-

turespreis den erwarteten Spotpreis um eine gewisse Risikopramie unterschreiten.
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mit einem knappen Rohstoffangebot einhergeht und umgekehrt. Zwischen
Convenience Yield und Lagerstdnden besteht wiederum eine inverse Bezie-
hung®®. Dahinter steckt letztendlich die These, dass Lagerhaltung auf der
Nachfrageseite dem Zweck dient, die Preisvolatilitiat zu senken.

Auf Basis der Lagerhaltungstheorie haben Gibson u. Schwartz (1990) ein
stochastisches Zwei-Faktor-Bewertungsmodell fiir Rohol vorgeschlagen. In
diesem Modell wird der Spotpreis als geometrische Brownsche Bewegung
beschrieben. Der Convenience Yield wird als stochastischer Prozess mo-
delliert®”. Er folgt einem Ornstein-Uhlenbeck-Prozess mit Drift. Die Glei-
chungen der gemeinsamen stochastischen Prozesse lauten entsprechend (vgl.
Gibson u. Schwartz (1990); Schwartz (1997)):

ds
< = (u—08)dt + o1dz (3.5)

do =k (a—0) dt + oadzy

dz1dze = pdt

mit: S = Spotpreis,
0 = Convenience Yield,
p = Drift (deterministisch),
a = Gleichgewichtsniveau des Convenience Yield,
k = Geschwindigkeit der Mean-Reversion,
o1 = Volatilitat (Standardabweichung) des Spotpreises,
oo = Volatilitiat des Convenience Yield,

p = Korrelation der Brownschen Bewegungen.

Es wird angenommen, dass sich Marktteilnehmer vollstdndig gegen die
Spotpreisrisiken absichern kénnen, da ihnen liquide Forward- und Futures-
markte zur Verfliigung stehen. Der risikobereinigte Trend setzt sich dann

aus dem risikolosen Zinssatz r und dem Convenience Yield zusammen. Der

56 Fiir einen empirischen Test dieser Relation sei z. B. auf Brennan (1991) verwiesen.
57 Ein Beispiel fiir ein Modell mit endogenen, explizit von den Lagerstinden abhingigen

Convenience Yield und die Anwendung auf den Olmarkt liefern Routledge et al.
(2000).
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Convenience Yield hingegen kann nicht gehedged werden. Unter dem risi-

koneutralen Maf} lauten die Prozesse daher:

< = (r—0)dt + o1dz] (3.6)

do = [k (a—0) — N\ dt + 09dz;
dzidzy = pdt

Der Parameter A bezeichnet dabei den so genannten Marktpreis des Risikos
(Market Price of Risk). Dieser wird hier als konstant angenommen (vgl.
Schwartz (1997), Ribeiro u. Hodges (2004)). Da sowohl der Convenience
Yield als auch der Spotpreis nicht direkt beobachtbar sind (vgl. Abschnitt
2.3.2), erfolgt die Schiatzung der unbekannten Parameter iiblicherweise mit
Hilfe des Kalman-Filters®®.

Bewertungen auf Basis von Mehrfaktormodellen werden im Risikomana-
gement oder zur Unterstiitzung von Investitionsentscheidungen angewen-
det. Jamshidian u. Fein (1990) und Bjerksund (1991) haben gezeigt, dass
fiir einen Kontrakt mit der Laufzeit T folgende Bewertungsgleichung gilt:

l_efnT
F(S,6,T) =Si - (= Am)
A 1o oo9p
AT =(r—a+=+=2— T
1= (r e e T ) e 3.7)
2 1 — —2rT 1 — —kT 2
%2 e{ + © cm—)\+0102,0—@
4 K3 K2 K

Fiir den erwarteten Spotpreis E(Sr(S,0,T)) ergibt sich (vgl. Cortazar et al.
(2000)):

E(S7(5,6,T)) =Si=o - e<_6 o
_0751 _ 872/4T 1— e*HT ( O'2> (38)

2
+ aKk + 01020 — —
4 K3 K2 K

T 2
K +(/L—OA+%:%_UI,:2P>'T+A,(T))

AN(T)

Das Zwei-Faktor-Modell setzt die grundlegenden Elemente der Lagerhal-
tungstheorie um. Ausgehend von diesem Ansatz sind eine Vielzahl stochas-
tischer Mehrfaktormodelle fiir Rohol entwickelt worden. Modelle mit sto-

chastischem Zins werden beispielsweise bei Schwartz (1997) und Cortazar

8 Vgl. v. a. Harvey (1989), S. 104ff sowie Hamilton (1994), S. 372ff. Fiir die Schétzung des
Zwei-Faktor-Modells mittels Kalman-Filterung sei beispielsweise auf Schwartz (1997)

verwiesen.
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u. Schwartz (2003) vorgestellt. Geman (2005a) entwickelt ein Drei-Faktor-
Modell mit stochastischer Volatilitat (vgl. Geman (2005a), S. 70f). Andere
Modelle beinhalten Jump-Prozesse (vgl. z. B. Askari u. Krichene (2008)).
Faktormodelle konnen beliebig kompliziert gestaltet werden. Je mehr sto-
chastische Faktoren modelliert werden, desto mehr Parameter miissen fiir
das Gesamtsystem geschéitzt werden. Daher muss bei der Modellierung letz-
ten Endes ein Kompromiss zwischen Komplexitat und Genauigkeit gefun-
den werden. Dessen ungeachtet gilt fiir alle stochastischen Modelle, dass

ihre Anwendung nur dann sinnvoll ist, wenn der zugrunde liegende Prozess
die Realitit korrekt abbildet®.

3.3.2 Spekulation auf den Zukunftsmarkten fiir Rohol

Durch die Etablierung eines liquiden Borsenhandels mit Rohol sind an
der Preisbildung neue Akteursklassen beteiligt, die zumeist rein spekula-
tiv agieren und am physischen Gut nicht interessiert sind. Auch deshalb
ist das Handelsvolumen in den letzten Jahren stark gestiegen. Mit steigen-
der Liquiditdt wurden Kontrakte mit immer lingerer Laufzeit eingefiihrt.
Gleichzeitig gewinnen die Futuresmérkte fiir Rohol weltweit an Bedeutung.
Mit sinkender Liquiditat der Spotmarkte und gleichzeitig riicklaufiger For-
derung der Benchmark-Rohoéle indizieren immer mehr Anbieter ihre lang-
fristigen Liefervertrage am Futuresmarkt (vgl. Abschnitt 2.3.2). Wenn der
Futuresmarkt die Preisfindungsfunktion tibernimmt, muss geklart werden,
ob dieser Teilmarkt die fundamentale Marktsituation widerspiegelt und zu
einem fairen* Marktpreis kommt. Auflerdem stellt sich die Frage, ob die
rein spekulativ agierenden Investoren den Preis verzerren oder durch die
zusétzliche Liquiditdt zur schnellen Anpassung des Preises an neue Infor-
mationen beitragen.

Spekulanten sorgen am Markt fiir die nétige Liquiditat und Transpa-
renz. Sie werden vor allem durch die Hebelwirkung des Marktes angezogen,
denn vergleichsweise geringe Margins ermoglichen den Handel mit einem

hohen Kontraktvolumen bei geringem eingesetzten Kapital. Liegt eine ef-

59 Vgl. Geman (2005b) fiir eine kritische Diskussion der Anwendung von Mean-Reversion-
Modellen auf den Markt fiir Rohol.
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fiziente Informationsallokation vor, sorgt die zusétzliche Liquiditit dafiir,
dass sich neue Marktinformationen schnell verbreiten und damit moglichst
zeitnah eingepreist werden. Aus dieser Perspektive wird die Effizienz durch
die Spekulationsaktivitaten eher gefordert als gestort. So belegen Fleming
u. Ostdiek (1999) empirisch, dass ein hoher Grad an spekulativ gehaltenen
Positionen auf dem Olmarkt die Volatilitit sogar reduziert und die Anzahl
an Fehlbewertungen senkt.

In einem unvollkommenen Markt kann es jedoch dazu kommen, dass der
Kurs des Futures Auswirkungen auf das Underlying hat. Ist dies der Fall,
kann der Spotpreis durch Fehlinformation an den Futuresmarkten verzerrt
werden. Dann besteht die Gefahr, dass sich der Preis eines Wirtschaftsgutes
von seinem fundamentalen Preis entkoppelt. Die Folge sind Marktanomalien
wie iiberhohte Volatilitat und Preisblasen (Bubbles). Eine spekulative Blase
liegt vor, wenn der Preis eines Gutes von seinem Fundamentalwert abweicht
(vgl. Tirole (1985)). Sie entsteht, indem spekulative Héndler vermehrt in Fu-
tures investieren, weil sie iiberdurchschnittliche Renditen erwarten. Durch
den steigenden Futurespreis entsteht fiir Verbraucher der Anreiz, sich am
Spotmarkt einzudecken. Infolgedessen steigt auch der Spotpreis fiir Rohol
an®,

Da die Forward- und Futuresmarkte in den vergangenen Jahren einen
hohen Stellenwert im Preisregime fiir Rohol eingenommen haben und die
Aktivitat nicht-kommerzieller Akteure auf diesen Markten gleichzeitig stetig
zunahm (vgl. Abbildung 2.4), wurde die Olpreisspitze der 2000er Jahre in
Politik und Wissenschaft des Ofteren zumindest teilweise auf eine spekulati-
ve Blase zuriickgefiihrt (vgl. z. B. Cifarelli u. Paladino (2010); Sornette et al.
(2009)). Die Spekulanten, so die These, hiatten den Preis ohne fundamentale

60 Besonders institutionellen Investoren, die nur auf Basis der bisherigen Rendite in-
vestieren, wird unterstellt, die fundamentale Marktsituation zu ignorieren. Da diese
Akteure haufig grofie Positionen einnehmen, kénnten sich Borsenpreis und Funda-
mentalpreis bis zu einem bestimmten Grad entkoppeln. Fattouh (2006¢) fithrt jedoch
an, dass es keine empirischen Belege dafiir gibt, dass institutionelle Investoren iiber
eine schlechtere Informationslage verfiigen als die tibrigen Marktteilnehmer und fun-

damentale Preisbewegungen nicht antizipieren kénnen.
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Begriindung nach oben getrieben. Diese Uberbewertung sei schlieflich im
Jahr 2008 zusammengebrochen®!.

Die Uberpriifung der Rohstoffmérkte auf Marktanomalien und deren Aus-
wirkungen auf die Preisfindung ist bisher selten. Ausnahmen sind Modelle
der Behavioral Finance. Westerhoff u. Wieland (2004) zeigen beispielswei-
se, wie das Verhalten heterogener Akteure zu zyklischen Preisen fithren
kann. ter Ellen u. Zwinkels (2010) und Sornette et al. (2009) finden empiri-
sche Unterstiitzung fiir das Modell heterogener Akteure auf dem Olmarkt.
Auf Basis des Hotelling-Modells (vgl. Abschnitt 3.1) argumentiert Jovanovic
(2007), dass Mérkte fir erschopfbare Ressourcen empfinglich fiir Bubbles
sind, wenn eine Residualmenge des Rohstoffs in-situ verbleibt, aber weiter
gehandelt wird.

Dass Spekulanten eine langfristige Olpreisblase verursachen, ist jedoch
eher unwahrscheinlich, da Angebot und Nachfrage nach Rohol bzw. Rohdl-
produkten nicht komplett unelastisch sind (vgl. Fattouh (2006¢); Hamilton
(2009b)). Fattouh (2006d) zufolge hat nicht die spekulative Aktivitét den
Preis nach oben getrieben, sondern umgekehrt die steigenden Preise das In-
teresse der Spekulanten an den Olbérsen. So geht Fattouh davon aus, dass
die zugrunde liegende fundamentale Situation vermehrt spekulative Anleger
anzog: , Tight market conditions, geopolitical uncertainties and a thin spare
capacity have made laying on a wager on potential supply shocks extremely
attractive.“ (Fattouh (2006d), S. 30). Kaufmann (2011); Kaufmann u. Ull-
man (2009) argumentieren ahnlich, fithren die Preisbildung jedoch sowohl
auf fundamentale als auch spekulative Ursachen zurtick, wobei die Spekula-
tion die grundsatzlichen Fundamentalbewegungen iibertrieb: , The increase
anticipated by prices set on the future market was eventually transmitted to
the spot market, which drove prices beyond levels justified by the existing
supply/demand balance.“ (Kaufmann u. Ullman (2009), S.557). Ohne fun-
damentale Ursachen ware es somit zu keinem Preisanstieg gekommen, die
Preisspitze wurde jedoch durch den spekulativen Handel deutlich iiber das
fundamentale Niveau getrieben. Aufgrund der Unsicherheit tiber das eigent-

liche fundamentale Preisniveau ist die Frage, ob bzw. zu welchem Grad ein

61 Die CFTC hat daher in 2009 eine strengere Regulierung der Spekulation auf Roh-

stoffmérkten angekiindigt bzw. bereits eingefiihrt.
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Bubble fiir den Olpreisverlauf der 2000er Jahre verantwortlich war, nicht so
einfach zu belegen (vgl. Parsons (2009)). Die Auswirkungen spekulativen
Handels auf den Preis fiir Rohdl sind bisher nicht abschlieend geklart (vgl.
Fattouh (2010)).

3.4 Empirische Olmarktmodelle

Wie in den vorangegangenen Abschnitten deutlich wurde, existiert eine
Vielzahl von Hypothesen zu Struktur und Dynamik des Olmarktes. Wie
beschrieben liegen in den meisten Fallen zahlreiche empirische Studien zur
Prifung der Modelle vor, die zum Teil jedoch zu unterschiedlichen Ergeb-
nissen kommen. In Bezug auf die Preisbildung auf dem Roholmarkt herrscht
unter Fachleuten kein Konsens. Ein konsistentes Modell zur Erklarung der
Olpreismechanismen iiber eine lingere Historie hinweg besteht nicht. Viele
Thesen zur Marktstruktur und Preisbildung kénnen nur fiir eine begrenzten
Historie gelten, da der Olmarkt in den letzten Jahrzehnten immer wieder
strukturellen Verdanderungen unterworfen war (vgl. Abschnitt 2.2). Beson-
ders kontrovers ist in diesem Zusammenhang die Diskussion um die Markt-
macht der OPEC (vgl. Abschnitt 3.2).

Trotz der hohen Unsicherheit und dem dynamischen Marktumfeld existie-
ren einige empirisch fundierte Olmarktmodelle auf Basis von Angebot und
Nachfrage (vgl. z. B. Bacon (1991); Dées et al. (2007)). In diesen strukturel-
len Modellen bildet sich der Olpreis aus dem Gleichgewicht zwischen Ange-
bot und Nachfrage. Denn, so z. B. Fattouh (2007b): ,,/...] it is the interaction
between demand and supply for oil that determines the oil prices in the long
term.“ (Fattouh (2007b), S.8). Bei der Modellbildung werden verschiede-
ne 6konometrische Verfahren angewendet, sowohl zur Parametrisierung der
Gleichungen als auch zur Priifung der zugrunde liegenden Thesen.

Das ¢konometrische Modell von Dées et al. (2007) schitzt Olpreise, An-
gebotsmengen der OPEC bzw. Nicht-OPEC und Nachfrage nach Rohol auf
Quartalsbasis. Dabei wird die Langfristbeziehung mit der von Stock u. Wat-
son (1993) vorgeschlagenen dynamischen Kleinste-Quadrate-Prozedur be-
stimmt. Bei der Olpreisbildung iibt die OPEC in diesem Modell einen ent-

scheidenden Einfluss auf die Preise aus. In Anlehnung an Kaufmann et al.
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(2004) sowie Kaufmann (1995) gehen daher u. a. die Produktionsquoten der
OPEC, die Quotendisziplin und die Kapazititsauslastung der OPEC als Re-
gressoren in die Preisgleichung ein. Die Preismodellierung von Baldwin u.
Prosser (1988) beruht ebenfalls auf der Kapazititsauslastung der OPEC als
erklarender Variable. Das Modell folgt dabei dem Konzept der Target-Capa-
city-Utilization (vgl. Abschnitt 3.2.2.1). Angebot, Nachfrage und Olpreise
werden jeweils auf Jahresbasis geschétzt.

Das Quartalsmodell von Zamani (2004) formuliert den Olpreis als Funk-
tion der genannten OPEC-Variablen sowie zusétzlich in Abhéangigkeit der
Abweichungen der strategischen und kommerziellen OECD-Lagerstande von
ihrem jeweiligen Durchschnitt. Die Kointegrationsbeziehung wird in einem
vektorautoregressiven Modell nachgewiesen. Ye et al. (2002; 2006) entwi-
ckeln ebenfalls ein kurzfristiges 6konometrisches Prognosemodell, welches
die Lagerbestéinde in Beziehung zum normalen bzw. gewiinschten Lager-
standsniveau setzt und so den Olpreisverlauf erklart. Dieses Modell ist fiir
einen Prognosehorizont von wenigen Monaten konzipiert.

Das vektorautoregressive Fehlerkorrekturmodell von Asali (2008) be-
schrankt sich auf den OECD-Raum und beriicksichtigt nicht nur monat-
liche Olnachfrage, Lagerbestinde und Preise, sondern auch die industrielle
Produktion als endogene Variable. Krichene (2007) modelliert explizit den
Zusammenhang zwischen Ol- und Gasmarkt. Das Modell basiert auf einem
Marktgleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage und wird von Kriche-
ne sowohl auf Jahres- als auch auf Quartalsbasis geschétzt.

In Mehrgleichungsmodellen wird die Nachfrage tiblicherweise auf das Wirt-
schaftswachstum und den Preis regressiert. Schwieriger gestaltet sich jedoch
die Modellierung des Roholangebotes (vgl. Bacon (1991); Lynch (2002);
Walls (1992)). Bei der Modellierung einer Angebotsfunktion auf Basis von
Preisen bzw. Kosten spielt die Beriicksichtigung der Marktstruktur eine
grofle Rolle.

Gleichzeitig konnen sowohl die Elastizitaten des Angebotes als auch jene
der Nachfrage nur ungenau bestimmt werden. Diese Gréfien konnen jedoch
das Ergebnis auf entscheidende Weise determinieren. Bereits kleine Ande-
rungen der ohnehin geringen Preiselastizitat der Nachfrage fithren z. B. zu

starken Schwankungen des Gleichgewichtspreises.
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Einige Angebotsmodelle basieren auf der so genannten Peak il Theo-
rie. Das Angebot wird in diesen Modellen als Hubbert-Kurve abgebildet.
Das Modellergebnis ist in hohem Mafle abhangig davon, wann das Forder-
maximum (Peak Oil) angenommen wird. Ob und wann dieses Forderma-
ximum tatsédchlich eintritt, ist jedoch von vielen Faktoren abhéangig. Hub-
bert-Kurven sind daher ebenso wie die darauf basierenden Angebotskur-
ven mit einer hohen Unsicherheit verbunden (vgl. Lynch (2002)). Das hy-
bride Verfahren von Dées et al. (2007) beriicksichtigt daher eine Hubbert-
Produktionskurve als erklarende Variable im Angebot der Nicht-OPEC.

Abschlieflend lasst sich feststellen, dass bisher kein 6konometrisches Mo-
dell die fundamentalen Wirkungszusammenhénge auf dem weltweiten Rohol-
markt tiber einen langen Zeitraum konsistent beschreiben kann und somit
auch fiir eine langfristige Prognose in die Zukunft geeignet ist. Die beste-
henden Modelle beschranken sich zumeist entweder auf die Erklarung des
Olpreises in einem Einzelgleichungsmodell (vgl. z. B. Ye et al. (2002; 2006);
Zamani (2004))%, so dass die Dynamik des Gesamtmarktes unberiicksich-
tigt bleibt, oder beinhalten zusatzlich zu den fundamentalen Marktgrofien
Verhaltensannahmen z. B. in Bezug auf die Quotendisziplin der OPEC (vgl.
Dées et al. (2007); Kaufmann (1995); Kaufmann et al. (2004)), welche fiir
eine langfristige Prognose der Preisentwicklung problematisch sind. Um den
historischen Preisverlauf erklaren zu kénnen, miissen auflerdem die unter-
schiedlichen Anpassungszeiten von Angebot und Nachfrage entsprechend
berticksichtigt werden. Die Entwicklung eines solchen Modells steht im Mit-
telpunkt des folgenden Kapitels.

62 Die genannten Modelle sind dariiber hinaus nicht fiir einen langfristigen Prognose-

horizont konzipiert.
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4 Aufbau eines okonometrischen
Mehrgleichungsmodells des

Olmarktes

Im folgenden Kapitel wird ein 6konometrisches Modell entwickelt, das die
Entwicklung des Roholmarktes im Beobachtungszeitraum von 1970 bis 2008
konsistent abbildet. Ziel der Modellierung ist die Herstellung quantitativer
Beziehungen zwischen den Variablen, die 6konomisch interpretiert werden
konnen und gleichzeitig eine Prognose der langfristigen Entwicklung des
Olmarktes ermoglichen. Eine besondere Herausforderung liegt dabei in der
Abbildung des Marktes in seinem dynamischen Umfeld, welches historisch
immer wieder strukturelle Verdanderungen zur Folge hatte%,

Vor dem Hintergrund der jiingsten Entwicklung der Olpreise soll das Mo-
dell insbesondere den Ursprung der ausgepragten Preisspriinge untersuchen,
die der historische Olpreisverlauf aufweist.

Zu Beginn des folgenden Kapitels werden zunéachst die Zielsetzung der
eigenen Modellierung und die sich daraus ergebenden Anforderungen an
das Modell dargelegt (Abschnitt 4.1). Nach einer kurzen Einfithrung in die
mathematischen Grundlagen der 6konometrischen Modellierung und beson-
ders der verwendeten Methoden in Abschnitt 4.2 werden in Kapitel 4.3 die
grundlegenden Eigenschaften des empirischen Olmarktmodells beschrieben,
die sich aus der Zielsetzung ergeben. AnschlieBend wird der Aufbau des
Modells anhand der einzelnen Modellgleichungen genau erlautert. In die-
sem Zusammenhang beschreibt Abschnitt 4.4 das Modell der weltweiten

Nachfrage nach Rohol. Die Regressionsmodelle zur Beschreibung der For-

63 Viele bestehende theoretische Modelle der Preisbildung besitzen daher nur in begrenz-

ten Zeitraumen Giiltigkeit. Vgl. hierzu die Anmerkungen in Abschnitt 3.4.
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derkapazitat der Nicht-OPEC bzw. OPEC werden in den Abschnitten 4.5
und 4.6 vorgestellt. Inhalt von Abschnitt 4.7 ist die Abschatzung und Mo-
dellierung der Forderkosten aus Nicht-OPEC-Feldern, wéihrend in Abschnitt
4.8 schliefllich das Preismodell erldutert wird. Durch die abschlielende Zu-
sammenfassung der Einzelgleichungen zu einem simultanen, dynamischen
Mehrgleichungsmodell (Abschnitt 4.9) werden die Abbildung der kausalen
Beziehungen und eine gemeinsame Prognose der endogenen Modellvariablen

ermoglicht.
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4.1 Ziel der Modellbildung

Ziel der Modellbildung ist die Abbildung der Wirkungszusammenhénge auf
dem Weltmarkt fiir Rohol. Fir die beobachtete Historie soll ein konsisten-
tes Mehrgleichungsmodell entwickelt werden, das die Basis fiir die spéatere
langfristige Prognose bildet. Um dies zu erreichen, werden die langfristigen
Gleichgewichtspfade fiir die betrachteten Grofien identifiziert und empirisch
gepriift. Die Preisbildung erfolgt dabei fundamental auf Basis von Ange-
bot und Nachfrage (vgl. Krichene (2002; 2007)). Anders als in bestehenden
Modellen beispielsweise von Dées et al. (2007); Kaufmann (1995); Kriche-
ne (2007) werden neben Rohoélpreis, -angebot und -nachfrage auch explizit
die Forderkosten als wichtiger Faktor der Preisbildung modelliert. Um ei-
ne moglichst modellendogene, langfristige Prognose zu erméoglichen, gehen
im Gegensatz zu Dées et al. (2007); Kaufmann (1995); Kaufmann et al.
(2004) keine Verhaltensannahmen in das Modell ein, sondern lediglich die
fundamentale Marktdynamik.

Vor dem Hintergrund der jiingsten Preisentwicklungen liegt ein beson-
derer Schwerpunkt der Modellierung auf der Erklarung der Preiszyklen auf
dem Rohdlmarkt. Daher werden insbesondere die unterschiedlichen Verzoge-
rungen auf Angebots- und Nachfrageseite beriicksichtigt. Die Verzogerung
zwischen der Entscheidung zur Kapazitatserweiterung und dem tatsach-
lichen Produktionsstart hat entscheidenden Einfluss auf Investitions- und
Preispfade (vgl. Pacheco-de-Almeida u. Zemsky (2003)). Das Angebot ist
deutlich triger als die Nachfrage nach Rohdl, da die zum Aufbau neuer
Férderanlagen benétigte Bauzeit mehrere Jahre betragt®®. Die verzoger-
te Anpassung der Nachfrage ist mindestens genauso wichtig fiir die Ab-
bildung des Olmarktes (vgl. Crémer u. Salehi-Isfahani (1991), S. 57). Die
unterschiedlichen Anpassungsgeschwindigkeiten erzeugen ein System, bei
dem die Investitionszyklen die Preisbewegung mafigeblich beeinflussen und
verzogerte Anpassungen temporare Uberschwingungen induzieren konnen.

Hinzu kommt, dass sowohl Angebot als auch Nachfrage geringe Preiselas-

64 So ermittelt beispielsweise Krichene (2007) nicht nur fiir die Anpassung des Angebotes,
sondern auch fiir den Einfluss des Olpreises auf die Nachfrage Verzégerungen von bis

zu sechs Jahren.

73

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 4. Aufbau eines ¢konometrischen Mehrgleichungsmodells des Olmarktes

tizitdten aufweisen. Daraus folgt, dass bereits geringfiigige Anderungen des
Marktgefiiges zu ausgepragter Preisvolatilitdt fithren (vgl. Fattouh (2010);
Hamilton (2009b); Krichene (2007)).

Aufgrund des beschriebenen Marktmechanismus ist daher grundséitzlich
mit Schwankungen der Olpreise zu rechnen, welche — im Gegensatz zu eini-
gen anderen in Kapitel 3 vorgestellten Modellen — fundamentalen Ursprung

besitzen.

4.2 Okonometrische Modellierung von

Kointegrationsbeziehungen

Nachfolgend werden die wichtigsten methodischen Grundlagen beschrieben,
die fiir die anschlieBende empirische Modellierung des Olmarktes relevant
sind®. Dazu gehort zunichst die Integration von Zeitreihen. Diese ist fiir
die Modellierung von Bedeutung, da die a priori Annahme der Stationaritét
der Residuen fiir konsistente Regressionsergebnisse gewéhrleistet sein muss.
Dies ist jedoch nur unter bestimmten Vorraussetzungen in Bezug auf den
Integrationsgrad der Variablen gegeben.

Anschlieend werden Autoregressive Distributed Lag-Modelle erlédutert.
Diese Modelle erlauben die Darstellung verteilter Verzogerungen. In der
Olmarktmodellierung kommt einer solchen Verzogerungsstruktur der Re-
gressionen eine besondere Bedeutung zu, da sich sowohl Angebot als auch
Nachfrage nur trage anpassen. Die Nachfrage hangt beispielsweise unter an-
derem von den etablierten Nutzungstechnologien ab, die nicht sprunghaft
verdndert werden kénnen. Die Angebotsmenge wiederum wird von den in
der Vergangenheit getiatigten Investitionen in Forderkapazitiat bestimmt.

Modelle der Fehlerkorrekturform unterscheiden explizit zwischen Langfrist-
und Kurzfristdynamik der Variablen. Dies ermoglicht die Bestimmung der

Gleichgewichts- oder Kointegrationsbeziehung zwischen den Modellgrofen.

65 Neben den in den folgenden Abschnitten erliuterten Verfahren werden weitere 6ko-
nometrische Methoden angewendet, auf die an dieser Stelle jedoch nicht explizit ein-
gegangen werden soll. Fiir Literatur zu den Methoden der Zeitreihenanalyse sei an
dieser Stelle z. B. auf Assenmacher (2002); Greene (2008); Hamilton (1994); Liitkepohl
(2005); Liitkepohl u. Krétzig (2004) verwiesen.
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Der Nachweis einer solchen langfristigen Beziehung mit Hilfe von Kointe-
grationstests verhindert eine Modellierung auf Basis falschlicherweise ange-
nommener Regressionsbeziehungen. Auf Basis des Autoregressive Distribu-
ted Lag-Modells haben Pesaran et al. (1999; 2000) das so genannte Bounds-
Testing-Verfahren zur Priifung eines langfristigen Zusammenhangs entwi-
ckelt. Es weist gegeniiber den in der empirischen Praxis gingigen Koin-
tegrationstests eine Reihe von Vorteilen auf und wird daher im weiteren
Verlauf der Arbeit angewendet.

Abschlieflend werden in diesem Abschnitt die Grundziige der Modellie-
rung dynamischer Mehrgleichungsmodelle beschrieben. Diese werden in Ab-
schnitt 4.9 benotigt, in dem die Einzelgleichungsmodelle fiir Nachfrage, Ka-
pazititen, Preisen und Forderkosten zu einem simultanen Marktmodell zu-
sammengefasst werden. Ein Mehrgleichungsmodell erlaubt die Darstellung
der wechselseitigen Abhéngigkeiten zwischen den zu erklirenden Grofien
und erméglicht damit die addquate Abbildung der Dynamik des Olmarktes.
So fithrt z. B. eine héhere Nachfrage zu einem Anstieg des Olpreises, wih-

rend ein hoher Olpreis sich wiederum dampfend auf die Nachfrage auswirkt.

4.2.1 Stationaritat von Zeitreihen

Eine fir die 6konometrische Modellierung grundlegende Eigenschaft von
Zeitreihen ist die (Nicht-)Stationaritéat®. Schwache Stationaritit liegt vor,
wenn Erwartungswert und Varianz endlich und im Zeitablauf konstant sind®7.
Strenge Stationaritét setzt voraus, dass die Verteilung invariant ist. Wird in
den folgenden Ausfithrungen von Stationaritit gesprochen, so ist die schwa-
che Stationaritit gemeint.

Der Integrationsgrad I(d) gibt in diesem Zusammenhang an, dass die
Zeitreihe nach d-facher Differenzierung stationar ist. Stationére Prozesse
sind definitionsgemaf integriert von der Ordnung null (7(0)). Eine Zeitreihe,

die einen Trend aufweist, ist dementsprechend von einem hoheren Grad

66 Vgl. fiir den folgenden Abschnitt v.a. Neusser (2009), S. 12ff, Liitkepohl (2005), S.

24f, Assenmacher (2002), S. 203ff, Hamilton (1994), S. 43ff.
67 GeméB der genauen Formulierung hingt die Autokovarianzfunktion eines stationéren

Prozesses nur vom Abstand der betrachteten Zeitpunkte ab. Fiir einen Abstand von

Null erhélt man die (konstante) Varianz der Zeitreihe.
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integriert. Ein Prozess mit stochastischem Trend (random walk) lésst sich
durch einfache Differenzenbildung in einen stationédren Prozess iiberfiithren.
Der Integrationsgrad betrégt daher eins (differenzstationar, 7(1)).

Der Integrationsgrad einer Zeitreihe kann mit Hilfe des (Augmented)
Dickey-Fuller-Test ((A)DF-Test) ermittelt werden (vgl. Dickey u. Fuller
(1979)). Bei diesem Test wird auf eine Einheitswurzel (unit root) der Zeitrei-
he getestet. Wird die Nullhypothese verworfen, ist die Zeitreihe stationér.
Die Testgleichung des ADF-Tests fiir eine Zeitreihe y lautet

Ay =a+ Bt + (p — Dyro1 + 018y + .. + O Ay g + uy

4.1
=a+ ft+ (p— D1+ D> 0: Ay + w (4.1)

mit der Nullhypothese:
Hy: p=1.

Die relevante Teststatistik wurde tabelliert von MacKinnon (1991). Wird
die Nullhypothese abgelehnt, so gilt die Zeitreihe als stationdr. Kann die
Nullhypothese hingegen nicht abgelehnt werden, so besitzt die Zeitreihe
eine Einheitswurzel und ist somit nicht stationédr. Die Regressoren o bzw.
a und St in Gleichung 4.1 werden bei Tests auf die Alternativhypothesen
Differenz- bzw. Trendstationaritiat benotigt.

Okonomische Zeitreihen weisen hiufig einen Integrationsgrad verschieden
von null auf (vgl. Hendry u. Juselius (2000)). Fiir die Modellierung ist es
daher wichtig, den Integrationsgrad der Regressanden und Regressoren zu
identifizieren. Eine Linearkombination zweier I(0)-Prozesse ergibt wieder
einen [(0)-Prozess. Die Kombination einer 7(0)- mit einer [(1)-Zeitreihe
ergibt einen I(1)-Prozess. Dies kann unter Umstdnden die Stationaritéts-
bedingung der Storterme verletzen. Auch eine falsche Spezifikation trend-
behafteter Zeitreihen kann zu Problemen fiihren. Wird beispielsweise ein
differenzstationarer Prozess durch ein Modell mit deterministischem Trend
beschrieben, kann es zu einer Scheinkorrelation (spurious regression, vgl.
Granger u. Newbold (1974)) kommen. In diesem Fall ist der Trendparame-
ter des missspezifizierten Prozesses signifikant, obwohl die Regressionsbe-

ziehung inhaltlich falsch ist.
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4.2.2 Kointegration und Fehlerkorrekturmodelle

In der Praxis sind die wenigsten wirtschaftlichen Zeitreihen stationar.
Nicht-stationare Zeitreihen konnen modelliert werden, wenn sie einen ge-
meinsamen stochastischen Trend aufweisen®. In diesem Fall spricht man
von Kointegration®. Liegt Kointegration vor, so ergibt eine geeignete Kom-
bination zweier einfach integrierter Zeitreihen eine stationire Zeitreihe.

Auf Kointegration kann mit dem Engle-Granger-Verfahren oder dem Jo-
hansen-Verfahren getestet werden (vgl. Engle u. Granger (1987); Johansen
(1988)). Beim Engle-Granger-Verfahren werden die Storterme einer Regres-
sionsgleichung auf Stationaritat getestet, wobei Regressoren und Regressand
den gleichen Integrationsgrad aufweisen miissen. Sind die Residuen statio-
nar, gilt die Kointegrationsbeziehung als nachgewiesen. Wird die Hypothese
der Kointegration hingegen verworfen, so liegt eine Scheinkorrelation vor
(spurious regression, vgl. Granger u. Newbold (1974)).

Mit Hilfe des Engle-Granger-Verfahren kann jeweils nur eine Langfrist-
beziehung ermittelt werden. Bei m Zeitreihen sind jedoch m — 1 Kointegra-
tionsbeziehungen moglich. Das Johansen-Verfahren, das auf Vektorauto-
regression ( VAR) beruht, testet gleichzeitig auf mehrere Kointegrationsvek-
toren™ (vgl. Hendry u. Juselius (2001)).

Ein autoregressives Modell lidsst sich in die Fehlerkorrekturform iiber-
fithren. Der Vorteil dieser Formulierung ist, dass die kurzfristige Beziehung
getrennt von der Langfristdynamik verdeutlicht wird. Es ist daher mog-
lich, in einer Regressionsgleichung sowohl kurzfristige als auch langfristige
Elastizitdten zu schiatzen. Die Umformung in die Fehlerkorrekturform er-
folgt durch Subtraktion des um einen Zeitschritt verzogerten Regressanden

y;—1 auf beiden Seiten der Schétzgleichung und anschlieBender Trennung

68 Alternativ konnen einfach integrierte Prozesse durch Differenzierung in einen statio-
ndren Prozess tiberfihrt und anschliefend modelliert werden. Dabei gehen jedoch

Informationen verloren.
69 Zum okonometrischen Konzept der Kointegration und Fehlerkorrektur sei z.B. auf

Neusser (2009), S. 211ff, Liitkepohl u. Kratzig (2004), S. 86ff, Assenmacher (2002),

S. 279ff, Hamilton (1994), S. 571ff verwiesen.
"0 Das Johansen-Verfahren entspricht einem multivariaten A DF-Test.
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der Niveauvariablen von den Differenzentermen. So wird beispielsweise der

autoregressive Prozess
Yt = 01Y—1 + Oy + 01241 + wy (4.2)

in der Fehlerkorrekturform ausgedriickt durch:

(6o + 01)

Ay, = yAzy — (1 - 51) (yt—l - (175)
— 0

a;H) + (4.3)

mit: 0y = kurzfristige Elastizitét,

(6o+61)

=) langfristige Elastizitét.

In diesem Modell wird eine Gleichgewichtsbeziehung zwischen y; und x; un-
terstellt. In jeder Periode t wird die Abweichung vom Gleichgewichtspfad
in t — 1 mit der Anpassungsgeschwindigkeit (1 — ;) korrigiert. Der zwei-
te Summand der Gleichung 4.3 wird daher auch als Fehlerkorrekturterm
bezeichnet.

Die Langfristdynamik des Systems erhalt man durch Bildung des so ge-
nannten Steady State. Im Steady State sind sowohl die zu erklarende als
auch die erkldrenden Variablen im stationdren Gleichgewicht. Das Einset-
zen der Gleichgewichtsbedingung (y; = y—; = y*, x; = x,_; = ™) ergibt das
langfristige Gleichgewicht

0o + 01
Y= x*. 4.4
Y (4.4)

Die kurzfristige Dynamik wird entsprechend durch die Differenzen der

Variablen ausgedriickt.

4.2.3 Nachweis einer Langfristbeziehung mit dem

Bounds-Testing-Verfahren
Neben der Unterscheidung zwischen kurz- und langfristiger Beziehung
zwischen Regressand und Regressoren sind bei der 6konometrischen Model-

lierung héufig Verzogerungsstrukturen (Lagstrukturen) zu beachten. Viele

o6konomische Theorien beruhen auf Erwartungen der Akteure z. B. in Bezug
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auf die Preisentwicklung. Andere Prozesse hingen von Entscheidungspro-
zessen ab, so dass der Effekt erst eine oder mehrere Perioden verzogert
eintritt (vgl. Hackl (2005), S. 278).

Das Autoregressive Distributed Lag (ADL(p,q))-Modell formuliert eine
verteilt verzogerte, dynamische Regressionsstruktur, bei der die abhéngige
Variable von um p Perioden verzogerten endogenen Werten und von um ¢
Perioden verzogerten erklarenden Variablen abhéngt. Die Grundgleichung
dieser Modellklasse lautet™:

Y, = ap + agt + i 0;Y_i + i b Xi—j + uy. (4.5)

i=1 j=1
Unter der Annahme, dass zwischen den Variablen Y; und X; eine Gleich-
gewichtsbeziehung besteht, besitzt das ADL(p,q)-Modell die korrespondie-

rende Fehlerkorrekturform:

p—1 qg—1
AY; = o+t +7 Y 7 X+ DA AY L+ > AAX . (4.6)
i=0 j=0

Die Existenz eines langfristigen Gleichgewichtes setzt voraus, dass die
Variablen kointegrieren. Klassische Regressionstests verlangen hierfiir einen
einheitlichen Integrationsgrad. Im Gegensatz dazu entwickelten Pesaran et al.
(1999; 2000) mit dem Bounds- Testing-Verfahren eine Moglichkeit, unabhén-
gig vom Integrationsgrad I(d) fiir 0 < d < 1 auf eine Langfristbeziehung zu
testen.

Der erste Schritt des Bounds- Testing-Verfahrens testet die Nullhypothese
Hy : ’yY = 'yX =0.

Als Teststatistik dienen die F-Werte oder der Wald-Test. Pesaran et al.
(2001; 2000) haben hierfiir zwei kritische Werte tabelliert, eine Untergrenze
unter der Annahme stationdrer Variablen und eine Obergrenze, bei der fiir

alle Variablen der Integrationsgrad eins angenommen wird™. Fallt der F-

"1 Gleichung 4.2 beschreibt demnach ein ADL(1,1)-Modell.
"2 Die beispielhafte Gleichung 4.6 weist ein Interzept sowie einen Trend auf. Pesaran

et al. ermitteln die kritischen Werte fiir fiinf mogliche Félle: Regression ohne Inter-
zept oder Trend (Fall T), Regression mit (nicht) beschrianktem Interzept, aber ohne
Trend (Fall IT bzw. III) sowie Regression mit unbeschrinktem Interzept und mit
(nicht) beschrénktem Trend (Fall IV bzw. V). Pesaran et al. tabellieren neben den
Grenzwerten fiir die F-Statistik auch Unter- und Obergrenzen fiir die Wald-Statistik

zur alternativen Verwendung.
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Wert unter die Untergrenze, so sind alle Regressoren vom Integrationsgrad
1(0) und die Nullhypothese kann nicht abgelehnt werden. Ubersteigt der F-
Wert hingegen die Obergrenze, so kann auf eine langfristige Kointegrations-
beziehung zwischen der endogenen Variable Y und den so genannten forcing
variables X geschlossen werden. Im Bereich zwischen den beiden kritischen
Werten ist keine Aussage moglich.

Im zweiten Schritt des Bounds-Testing-Verfahrens wird das komplette
ADL(p,q)-Modell (Gleichung 4.6) geschétzt. Die Koeffizienten A}, AX geben
dabei die Kurzfristbeziehung an.

Der grofite Vorteil des Bounds-Testing-Verfahrens besteht darin, dass Va-
riablen vom Grad /(0) und /(1) in einem Modell zusammengefasst werden
konnen, ohne dass ein vorheriger Einheitswurzeltest notwendig ist. Einheits-
wurzeltests wie z.B. der ADF-Test sind nicht immer verlasslich, so dass
eine gewisse Unsicherheit iiber den Integrationsgrad einer Zeitreihe unver-
meidbar ist (vgl Belke (2010); Belke u. Polleit (2006)). Das Ergebnis des
ADF-Tests hingt vor allem von der korrekten Spezifikation der Testglei-
chung, beispielsweise der Anzahl der berticksichtigten Verzogerungen, ab.
Bei korrelierten Storgrofien kann der Test zu falschen Ergebnissen fithren™.
Ein Beispiel aus der anschlieBenden Modellierung ist die Verwendung der
Kapazitatsauslastung als erkldrende Variable. Der Integrationsgrad dieser
Variable ldsst sich anhand der empirischen Daten nicht zufriedenstellend
kldren. Theoretisch gibt es fiir die Kapazitatsauslastung eine Ober- und
Untergrenze. Langfristig wird deshalb eine stationédre Zeitreihe erwartet.
Empirisch zeigt sich jedoch ein Integrationsgrad von eins. Dies liegt vor
allem daran, dass nur begrenzt Daten verflighbar sind und dass die Inves-
titionszyklen, die den Schwankungen der Auslastung zugrunde liegen, eine
Zeitspanne von mehreren Jahren umfassen.

Eine weitere niitzliche Eigenschaft des Tests von Pesaran et al. besteht
darin, dass er bei kleinen Stichproben zuverlassiger ist als z. B. das Engle-

Granger-Verfahren oder das Johansen-Verfahren (vgl. Oteng-Abayie u. Frim-

73 Die klassischen Kointegrationstests haben jedoch dem Bounds- Testing-Verfahren ge-
geniiber den Vorteil, dass auch héher integrierte Variablen auf Kointegration getestet
werden konnen, so lange der Integrationsgrad einheitlich ist (vgl. Sari et al. (2009)).

Das Bounds-Testing-Verfahren verlangt einen maximalen Integrationsgrad von eins.
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pong (2006); Ozturk u. Acaravci (2009)). Dies ist fiir die weitere Modellie-
rung besonders wichtig, da die Datenbasis auf dem Olmarkt sehr klein ist™.
Dartiber hinaus bietet das Einzelgleichungsverfahren den Vorteil, dass sich
verschiedene Lagstrukturen bei der Spezifikation der Modellvariablen im-
plementieren lassen (vgl. Ozturk u. Acaravci (2009)). Es ist beispielsweise
zu erwarten, dass das Olangebot langsamer auf Preisinderungen reagiert
als die Nachfrage, da Investitionen in Forderkapazitdten tiblicherweise eine
langere Zeit benotigen als Mafinahmen zur Verbrauchsreduktion.

Serletis (2007) wendet das Bounds-Testing-Verfahren auf den nordame-
rikanischen Energiemarkt an und findet eine Kointegrationsbeziehung zwi-
schen Gaspreisen (Henry Hub) und WTI Rohélfutures (NYMEX). Ozturk
u. Acaravei (2009) analysieren die Ursache-Wirkungszusammenhénge zwi-
schen Energieverbrauch und Wirtschaftsleistung in ausgewéahlten européi-
schen Staaten. Eine dhnliche Studie von Sari et al. (2008) untersucht den
Zusammenhang zwischen industrieller Produktion, Beschaftigung und Ener-
gieverbrauch in den USA. Dariiber hinaus finden sich weitere Anwendungen
auBerhalb der Energiemarkte u. a. bei Belke (2010); Belke u. Polleit (2006);
Chan u. Lau (2004); Ege et al. (2008); Oteng-Abayie u. Frimpong (2006)
sowie Ghatak u. Siddiki (2001).

4.2.4 Dynamische Mehrgleichungsmodelle

Okonomische Theorien erfordern iiblicherweise die simultane Modellie-
rung mehrerer wechselwirkender Variablen™. Ein einfaches Marktmodell
beispielsweise regressiert sowohl die Nachfrage als auch das Angebot als
Funktion des Preises. In jeder Periode sind Angebot und Nachfrage im
Gleichgewicht. Das Modell besteht dann aus zwei Verhaltensgleichungen,
Angebot und Nachfrage, sowie einer Definitionsgleichung, der Identitdt von

Angebot und Nachfrage.

7 Zum einen werden nur wenige Daten iiberhaupt veréffentlicht, zum anderen sind die
verfiigharen Zeitreihen eher kurz. So greift die anschliefende empirische Modellierung

auf Jahresdaten ab 1970 zuriick.
75 Vgl. fiir den folgenden Abschnitt v.a. Liitkepohl (2005), 390ff, Hackl (2005), S. 267ff

bzw. S. 327ff, Assenmacher (2002), S. 33ff.
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Mehrgleichungsmodelle weisen im Vergleich zu Einzelgleichungsmodellen
einige methodische Besonderheiten auf. Zunachst miissen multivariate Mo-
delle identifizierbar sein. Je nachdem, ob die Gleichungen genau identifiziert
oder tiiberidentifiziert sind, kommen andere Schatzer zur Anwendung.

Ebenso ist die Abhéangigkeitsstruktur eines Mehrgleichungsmodells von
Bedeutung. Die so genannte strukturelle Form eines multiplen, linearen Re-
gressionsmodells lautet

Ay, = Bz, + uy, (4.7)

wobei der Vektor y, die zu erklarenden Variablen enthélt. Die Matrix der
vorherbestimmten Variablen z; setzt sich aus den verzogerten endogenen
Variablen ®(L)y, und den exogenen Variablen x; zusammen, wobei ®(L)

das Lag-Polynom bezeichnet:

®(L)y,

Xt

Zy —

Die Matrix A spiegelt die Kausalstruktur des Modells wider. Hat die Koef-
fizientenmatrix A die Struktur einer unteren Dreiecksmatrix, ist das Modell
rekursiv. Ein simultanes Modell besitzt eine auf beiden Seiten der Diago-
nale belegte Matrix A. Aufgrund der kontemporaren Korrelation zwischen
endogenen Variablen und Storgrofien sind Kleinste-Quadrate-Schatzer bei
simultanen Modellen inkonsistent und verzerrt. Auch bei scheinbar unver-
bundenen Gleichungen (Seemingly Unrelated Regression, SUR) kommt es
zu kontemporarer Korrelation. Bei dieser Modellklasse hangen die endoge-
nen Variablen jedoch ausschlieflich iiber die Storterme voneinander ab. Die
Koeffizientenmatrix A ist in diesem Fall eine Diagonalmatrix.

In der so genannten reduzierten Form werden die zu erklédrenden Variablen

in Abhéngigkeit von den vorherbestimmten Variablen dargestellt:
y, = A"'Bz, + A~'u, = Mz, + v,. (4.8)

Diese Form findet z. B. bei der spéateren Prognose Anwendung.
In der finalen Form werden die Abhéngigkeiten der endogenen Variablen

von den exogenen Regressoren abgebildet:

y, = (I —M,®(L)) '"M,x; + (I - M,®(L)) 'v;. (4.9)

"6 Ebenso konnen verzogerte exogene Werte als Regressoren in das Modell eingehen.
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Die Matrizen M, bzw. M, umfassen dabei die Teile von M, die mit ®(L)y,
bzw. x; multipliziert werden. Anhand der Matrix (I-M,® (L)) M, konnen
die Auswirkungen von Veranderungen der exogenen Groflen auf die endo-
genen Variablen analysiert werden (Multiplikator-Analyse, vgl. Liitkepohl
(2005), S. 391f und 406ff).

4.3 Eigenschaften des Modells

Die Modellierung des Rohélmarktes erfolgt als lineares, dynamisches Mo-
dell aus mehreren Einzelgleichungen. Durch die Modellierung als Mehrglei-
chungsmodell werden die fiir die Dynamik der Olpreisbildung wesentlichen
Wechselwirkungen realistisch abgebildet. Modelliert werden dabei die fol-

genden Grofen:

Weltweite Nachfrage nach Rohol

Forderkapazitiat der OPEC-Staaten

Forderkapazitit in den Staaten aulerhalb der OPEC

Kosten der Roholférderung auerhalb der OPEC

Preis fiir Rohol

Zwischen dem Anbieterverhalten der OPEC und der tibrigen Produzenten
(Nicht-OPEC) wird unterschieden, da dies fur die Preisbildung eine bedeu-
tende Rolle spielt””. Die OPEC agiert am Olmarkt als Residualanbieter.
Sie sorgt dafiir, dass Angebot und Nachfrage ausgeglichen sind und hélt
Flexibilitat in Form von freier Forderkapazitat bereit, die fiir den durch
ein hohes Maf an Unsicherheit gekennzeichneten Olmarkt wichtig ist. Diese
Flexibilitét stellt daher einen wesentlichen Aspekt der Olpreisbildung dar.

Im Gegensatz zu den Fordergebieten der OPEC, in denen die Forderung
vergleichsweise giinstig ist, sind die Kosten auflerhalb der OPEC entschei-
dend fir den Ausbau der Forderkapazitdt. Um Anreize fir den Aufbau

von Forderkapazitat zu liefern, miissen die Erlose aus dem Roholabsatz die

"7 Durch die separate Modellierung wird fiir die spétere Prognose implizit angenommen,

dass die OPEC tber den gesamten Prognosehorizont hinweg bestehen bleibt.
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Kosten der Forderung tibersteigen. Im Modell werden daher die Kosten der
Roholférderung auBerhalb der OPEC explizit modelliert.

Die Beziehungen zwischen abhéangigen und unabhéngigen Variablen wer-
den als strukturelle Gleichungen in der Log-Log-Form (Constant Elasticity
Form) abgebildet, d.h. sowohl fiir die Regressoren als auch Regressanden
werden logarithmierte Werte verwendet. Auf diese Weise entsteht ein linea-
res Gleichungssystem. Ein weiterer Vorteil der Log-Log-Modelle ist, dass
sich die relevanten Elastizitaten direkt ermitteln lassen. Log-Log-Modelle

t™. Die Ergebnisse kénnen einfach interpretiert

sind daher weit verbreite
und mit der existierenden Literatur verglichen werden. Die Darstellung des
okonometrischen Modells in der Fehlerkorrekturform erlaubt auflerdem die
Trennung der Effekte in ihre kurz- und langfristigen Auswirkungen. Die for-
mulierte Langfristdynamik soll im Anschluss an die 6konometrische Schét-

zung der Modellgleichungen auf ihre Giiltigkeit gepriift werden.

4.4 Modellierung der Nachfrage nach Rohaol

Rohol stellt einen bedeutenden Wirtschaftsfaktor dar. Insbesondere der
Transportsektor ist grofitenteils abhéngig vom Einsatz fliissiger Treibstof-
fe auf Mineral6lbasis. Die Bindung an solche Technologien hat zur Folge,
dass die Olnachfrage nur schwach auf Preisinderungen reagiert. Zwar zeigt
sich eine zunehmende Entkopplung der Wirtschaftsentwicklung vom Erd-
olverbrauch™, MaBnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz setzen sich
jedoch iiblicherweise nur bei langfristigen Preissteigerungen durch. Der Ef-
fekt kurzfristiger Preisspitzen auf den Verbrauch von Mineraldl(-produkten)
ist in der Regel vernachlassigbar.

Bezogen auf die Einkommenseffekte muss zwischen den Industriestaaten
und den Schwellen- bzw. Entwicklungslandern unterschieden werden (vgl.
z. B. Brook et al. (2004); Ibrahim u. Hurst (1990)). In den Staaten der ers-

ten Welt ist bereits ein gewisser Sattigungseffekt eingetreten, so dass die

™8 Vgl. z. B. Alhajji u. Huettner (2000a).
™ Die weltweite Erdolintensitit, also die verbrauchte Menge an Rohél pro Geldein-

heit Wirtschaftsleistung, ist in den letzten dreiffig Jahren stetig gesunken (vgl. IEA
(2008b)).
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Einkommenselastizitidt der Nachfrage in diesen Léndern tendenziell gerin-
ger wird. Viele Lander mit geringerem Einkommen befinden sich hingegen
in einer Entwicklungsphase, in der sich energieintensive Industrien verstarkt
ausbreiten. Hier wird die Séttigung erst eintreten, wenn ein hoheres Pro-
Kopf-Einkommen erreicht ist®. Viele Schwellen- und Entwicklungslinder
subventionieren aufierdem die Preise fiir Olprodukte. Die lokalen Preise wer-
den z. T. nur teilweise oder sehr langsam an den Weltmarktpreis angepasst
(vgl. Baig et al. (2007)), so dass Anderungen der Rohélpreise in diesen Staa-
ten zumindest zeitweise durch den Staatshaushalt ausgeglichen werden. Die
Preiselastizitdt der Nachfrage wére absolut betrachtet deutlich héher, wenn
es diese staatlichen Eingriffe in die Preisbildung nicht géabe.

In die allgemeine Spezifikation der Nachfragegleichung gehen Wirtschafts-
leistung und Olpreis ein. Zahlreiche in der Literatur verfiighare Modelle
der Nachfrage basieren auf diesen Erkldrungsvariablen, vgl. u.a. Alhajji u.
Huettner (2000a); Amano (1987); Baldwin u. Prosser (1988); Dées et al.
(2007); Hansen u. Lindholt (2008); Krichene (2002).

Die resultierende Modellgleichung in der Fehlerkorrekturform (ADL(1,1)-
Modell) lautet:

Aqlog (Dy) =ap + aglog (Dy—1) + aslog (pi—1) + aglog (GDP,_q)

+ BlAl 10g (pt) + BQAI 10g (GDPt) + ED,t (410)
mit D, = weltweite Nachfrage nach Rohél (mbpd),
pr = Jahresdurchschnittspreis fiir Rohol (USS$5007/bbl),

GDP, = Weltwirtschaftsleistung (Mrd. US$207).

Die Langfristbeziehung im Steady State wird gegeben durch:
D* = e e/ gppr(-as/on), (4.11)

Fiir die Preiselastizitdt wird ein negatives Vorzeichen erwartet, d. h. bei
steigendem Marktpreis geht der Olverbrauch zuriick und umgekehrt. Zwi-
schen Weltwirtschaftsleistung und Nachfrage wird von einem positiven Zu-

sammenhang ausgegangen. Wéchst die globale Wirtschaft, so nimmt auch

80 Dargay u. Gately (1999) beispielsweise modellieren den Automobilbestand innerhalb

eines Landes als Gompertz-Funktion (S-Funktion) des Pro-Kopf-Einkommens.
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der Verbrauch von Mineraldl zu. Da es sich um ein Log-Log-Modell handelt,
ist die Nachfragekurve isoelastisch, d. h. die Einkommens- und Preiselastizi-
taten sind konstant®!. Des Weiteren wird erwartet, dass die Olnachfrage in
Bezug auf Einkommensénderungen elastischer reagiert als auf Anderungen

der Marktpreise.

4.5 Modellierung der Forderkapazitat auBerhalb
der OPEC

Upstream-Investitionen in der Nicht-OPEC sind auflerst kapitalintensiv.
Sowohl Exploration und Entwicklung als auch die Foérderung von Rohol
sind in den Nicht-OPEC-Staaten deutlich schwieriger und daher teurer als
in der OPEC. Dariiber hinaus ist die Kapitalbindung einer Upstream-Inves-
tition sehr langfristig, was besonders bei I[OCs von Bedeutung ist. Die Unsi-
cherheiten von Upstream-Investitionen sind zahlreich und umfassen volatile
Marktpreise, politische und rechtliche Rahmenbedingungen sowie als hohe-
re Gewalt einzustufende Risiken wie z. B. Naturkatastrophen, Unruhen und
Krieg®?. Dabei erstreckt sich die Wertschépfungskette der Mineralolwirt-
schaft iiber viele Stufen, so dass fiir die Olférderung bis zu einem gewissen
Grad auch z. B. die Raffinerieindustrie oder die Lage auf dem Tankermarkt
relevant sind. Hinzu kommt, dass Anlagen zur Forderung von Rohoél generell
eine sehr spezifische Investition darstellen, d. h. einmal angeschaffte Ausriis-
tung kann in der Regel nicht mehr fiir andere Zwecke umgeriistet werden
(vgl. IEA (2003)).

Die Nicht-OPEC-Staaten verhalten sich in der Regel als Preisnehmer. Die

Fordermenge entspricht der vorhandenen Kapazitat. Nur so erzielen die For-

81 Tm Gegensatz dazu schlagen z.B. Dargay u. Gately (2010); Gately u. Huntington
(2002) eine asymmetrische Reaktion der Nachfrage vor, bei der sich eine Preis- bzw.

Einkommenssteigerung stirker auf den Olverbrauch auswirkt als ein Preisriickgang.
82 Die Auswirkungen der Unsicherheit auf das Investitionsverhalten werden kontrovers

diskutiert. Wahrend die Irreversibilitit der Investitionen auf dem Olmarkt dafiir
spricht, dass hohere Unsicherheit den Kapazitdtsausbau verlangsamt, erhéhen vo-
latile Preise in der neoklassischen Theorie den erwarteten Profit und fithren so zu
Investitionsanreizen. Eine empirische Untersuchung dieser Hypothesen fiir den Ol-
und Gasmarkt liefern z. B. Misund u. Mohn (2009).
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derunternehmen zu jedem Zeitpunkt den maximalen Cashflow. Besonders
private Fordergesellschaften sind darauf angewiesen, eine gewisse Rendite
zu erzielen, wahrend NOCs u. U. zugunsten der langfristigen Interessen des
Staates auf die kurzfristige Profitmaximierung verzichten.

Investitionen in die Erdolférderung erfolgen zyklisch. Hohe Olpreise er-
zeugen ceteris paribus Investitionsanreize. Umgekehrt wird bei einem nied-
rigen Preisniveau eher wenig in den Aufbau neuer Kapazitdten investiert.
Nach Angaben der IEA (2008b) stieg die weltweite Investitionssumme zwi-
schen 2002 und 2007 von 120 Mrd. US$ auf 390 Mrd. US$ p.a. an. Da die
Anbieter nicht abschitzen konnten, wie nachhaltig der Olpreisanstieg im
betreffenden Zeitraum war, wurde relativ betrachtet weniger in zeitaufwen-
dige Exploration und Entwicklung investiert. Stattdessen nahmen vor allem
Investitionen in die Produktionskapazitéit zu, da durch eine kurzfristige Stei-
gerung der Fordermenge ein hoher zusatzlicher Erlos erwirtschaftet werden
konnte (vgl. IEA (2008b)). Der gestiegende Kapitalaufwand fir Upstream-
Projekte ist jedoch nicht allein auf die in dieser Zeit gestiegenen Olpreise
zurtickzufiihren, sondern z.T. auch auf gestiegene Kosten. Aufgrund der
ausgepragten Investitionszyklen gibt es nur wenige Anbieter fiir Bohraus-
riistung und andere fiir die Gewinnung von Erdol bendtigte Anlagen oder
Werkzeuge. Erhoht sich die Nachfrage nach derartiger Ausriistung, so stei-
gen auch die Kosten einer geplanten Forderanlage. In das Investitionskalkiil
gehen daher gleichermaflen Kosten der Roholférderung und Marktpreise fiir
das geforderte Ol ein.

Die Forderkapazitat auBlerhalb der OPEC wird daher in Abhéngigkeit der
weltweiten Nachfrage sowie des Verhéltnisses von Olpreisen zu langfristigen
Grenzkosten modelliert®3. Je stéirker sich aulerdem die Gesamtnachfrage am
Markt entwickelt, desto mehr Kapazitat baut die Nicht-OPEC auf. Damit
wird sichergestellt, dass die Forderung der Nicht-OPEC nicht durch die der

83 Hansen u. Lindholt (2008) formulieren das Angebot auflerhalb der OPEC ebenfalls
proportional zum Marktpreis und umgekehrt proportional zu den Foérderkosten der
Nicht-OPEC-Staaten. Auch bei Alhajji u. Huettner (2000a) steigen Angebot bzw.
Forderkapazitit mit dem Olpreis an. Gleichzeitig nehmen Alhajji u. Huettner einen
negativen Zusammenhang zwischen Nicht-OPEC-Angebot und der so genannten user
cost an, welche sie als ,price of replacing the oil stock® (Alhajji u. Huettner (2000a),
S. 38) definieren.

87

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 4. Aufbau eines ¢konometrischen Mehrgleichungsmodells des Olmarktes

OPEC verdringt wird. In diesem Zusammenhang wird angenommen, dass
gentigend Rohol physisch vorhanden ist. Auf eine explizite Modellierung der
Verftugbarkeit, wie sie z. B. bei Baldwin u. Prosser (1988); Dées et al. (2007)
erfolgt, wird an dieser Stelle verzichtet.

Das Verhéltnis von Marktpreisen zu Kosten (p;/c;) stellt ein Maf fir die
Rentabilitit der Forderprojekte dar. Je héher der Olpreis im Vergleich zu
den Kosten ist, desto mehr Forderanlagen konnen wirtschaftlich betrieben
werden. Sinkt der Olpreis jedoch unter die Forderkosten, so ist damit zu
rechnen, dass die Fordermenge zuriickgeht. Ein weiterer Ausbau ware in
diesem Fall fir die iiberwiegend privaten Forderkonzerne ckonomisch nicht
sinnvoll®?,

Waéhrend bei der Spezifikation der Nachfragegleichung davon ausgegan-
gen wurde, dass eine Gleichgewichtsbeziehung zwischen der zu erklarenden
Variablen D; und den erklarenden Variablen p; und GDP; besteht, ist die
Kapazitdt deutlich trager in ihrer Anpassung als die Nachfrage. Zwischen
der Entscheidung, neue Forderkapazitéit zu errichten, und dem tatsachlichen
Produktionsbeginn der Anlagen liegen durchschnittlich drei bis fiunf Jahre
(vgl IFP (2004), S. 159)%°. Daher wird fiir die Regression der Nicht-OPEC-
Kapazitdt davon ausgegangen, dass die Nachfrage zum Zeitpunkt ¢ — 4 die
verfiighare Kapazitat in ¢ bestimmt. Wenn zwischen der fiir ¢ — 1 geplanten
Forderkapazitdat und der Nachfrage in t—4 eine Diskrepanz auftritt, so greift
der Fehlerkorrekturmechanismus, d. h. wenn die Nicht-OPEC-Kapazitat in
t — 1 vom Gleichgewicht mit dem Preis-Kosten-Verhéaltnis und der Nachfra-
ge nach Rohol vier Jahre zuvor abweicht®. Der Gleichgewichtspfad besteht
folglich zwischen der Nicht-OPEC-Kapazitat Knoprc: und den erklarenden

84 Fattouh (2010) zufolge reagiert das Nicht-OPEC-Angebot in der Realitét stirker auf
einen Riickgang als auf einen Anstieg des Olpreises.

85 Beriicksichtigt man zusitzlich die Exploration und Entwicklung der neuen Olfelder,
so liegt der Zeitverzug zwischen Projektstart und Produktionsbeginn noch wesentlich

hoher.
86 Diese Spezifikation unterstellt myopische Erwartungen der Nicht-OPEC-Staaten. Der

Planung des kiinftigen Kapazitdtsausbaus liegen zu jedem Zeitpunkt die aktuellen
Preise, Kosten und Nachfragemenge zugrunde. Dies entspricht einer naiven Prognose
der relevanten Erklarungsgrofien fiir die Folgejahre. Forderkonzerne planen zwar eher
konservativ, also z.B. eher mit konstanten als mit steigenden Preisen, eine reine

Fortschreibung der aktuellen Werte stellt hier jedoch eine Vereinfachung dar. Diese
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Variablen p;_3,¢;_3 und D;_3. In diesem Fall lautet das korrespondierende
Fehlerkorrekturmodell:

Ay log (Knoprecy) =bo + 011og (Knopec—1) + 0210g (Dy_4)
+ 93 (log (pt—4) — log (Ct_4)) + £1A1 log Dt_g
+ §2A1 (log (pt—3) - log (Ct—3)) + €KyopEct (4'12)

mit Kpyoprc: = Forderkapazitat auflerhalb der OPEC (mbpd),

D, = weltweite Nachfrage nach Rohol (mbpd),
pr = Jahresdurchschnittspreis fiir Rohol (USS$5097/bbl),
o = Forderkosten fiir Rohol (US$ag97/bbl).

Die Gleichung entspricht einem ADL(1,1)-Modell, bei dem die Zeitreihe
der erklarenden Variablen um drei Jahre in die Vergangenheit verschoben
wurde. Es wird dabei angenommen, dass die Nicht-OPEC-Staaten einmal
getroffene Investitionsentscheidungen wahrend der drei Jahre nicht wieder
riickgdngig machen konnen. Daher besteht die Kurzfristbeziehung ledig-
lich zwischen der Forderkapazitiat und den verzogerten Erklarungsvariablen
Aqlog X;_3, nicht jedoch den Ajlog X; o, Ajlog X; 1 oder A;log X;. Die
Langfristbeziehung im Steady State lautet:

(4.13)

p*>(—93/91)
c* ’

KNopec = o D02/ (

4.6 Modellierung der Forderkapazitat der OPEC

In den OPEC-Staaten wird die Forderkapazitat tiblicherweise nicht voll
ausgelastet. Kapazitdt und tatsichliche Angebotsmenge sind dann nicht
identisch. Stattdessen verhélt sich die OPEC als so genannter Residualan-
bieter und deckt als solcher den so genannten Call on OPEC, also die Ge-
samtnachfrage einer Periode abziiglich des Anteils der Nicht-OPEC (vgl.
Abschnitt 3.2.2.1). Die historische Entwicklung der freien Forderkapazitat,

Vereinfachung ist notwendig, da die realen Planungskalkiile der Unternechmen weder
bekannt noch fiir alle Nicht-OPEC-Forderer gleich sind.
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die nach Abzug des Call on OPEC von der Gesamtkapazitéit verbleibt, zeigt
Abbildung 4.1%7,

Gegen das Vorhalten freier Kapazititen spricht, dass Kosten fiir die Uber-
schusskapazitat anfallen. Diese sind jedoch in der OPEC vergleichsweise
gering. Wie in Abschnitt 3.2.1 erwéhnt trifft die Anpassung der Produk-
tionsmenge hauptsachlich auf Saudi-Arabien zu, das als priméarer Swing-
Producer innerhalb der OPEC agiert. Insgesamt gilt jedoch fiir so gut wie
alle OPEC-Staaten, dass die Erdolférderung weitaus gilinstiger ist als in der
Nicht-OPEC. Aufgrund der breiten Ressourcenbasis verursacht beispiels-
weise die Exploration und Entwicklung eines Olfeldes lediglich etwa ein
Viertel der Kosten fiir eine vergleichbare Investition in der Nicht-OPEC
(vgl. IEA (2003)). Auch die direkten Forderkosten sind in den Férderre-
gionen der OPEC, v.a. am Persischen Golf, weltweit am geringsten (vgl.
Stauffer (1994)). Neben dem Kostenaspekt sorgt die giinstige geologische
Beschaffenheit der Lagerstiatten dafiir, dass die Forderung relativ flexibel
an- und abgefahren werden kann. Forderanlagen der Nicht-OPEC-Staaten
werden hingegen moglichst zu 100% ausgelastet. Insbesondere die Forde-
rung durch IOCs ist auf maximalen Output ausgerichtet, damit sich die

Investition moglichst rasch amortisiert.

mbpd
o

L O W QX d SR
Al @ ®

Abbildung 4.1: Entwicklung der freien Forderkapazitat der OPEC 1971-2009;
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von ETA (2008a; 2010e)

87 Zur freien Kapazitit zihlen Férderanlagen, die innerhalb von 30 Tagen die Produktion
aufnehmen koénnen. Anschliefend muss die Forderung mindestens 90 Tage aufrecht-
erhalten werden konnen (vgl. IEA (2003), S. 160).

90

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 4. Aufbau eines ékonometrischen Mehrgleichungsmodells des Olmarktes

Das Interesse der OPEC an einem gewissen Anteil an Uberschusskapazi-
tat (Spare Capacity) liegt vor allem in der moglichen Preisgestaltung durch
eine variable Angebotsmenge (vgl. Abschnitt 3.2.2.1). Dies ist jedoch nur
moglich, solange die Mitglieder der OPEC gemeinsam Mengenabsprachen
treffen (vgl. Abschnitt 2.2). Hinzu kommt, dass die OPEC — zumindest jene
Staaten mit niedriger Absorptionsfihigkeit — eher an einem stabilen Preis
und einer moglichst langfristigen Nutzung der begrenzten Ressource Ol in-
teressiert ist (vgl. Abschnitte 3.2.2.3 und 3.2.3).

Aus der Rolle der OPEC als Residualanbieter folgt, dass die Unsicherheit
der OPEC in Bezug auf Upstream-Investitionen vor allem auf der Nachfra-
geseite liegt (vgl. Lynch (2003)). Je geringer die Nachfrage, desto geringer
der Call on OPEC, der durch die OPEC gedeckt wird. Ebenso sorgt eine
hohe Kapazitat der Nicht-OPEC fiir eine geringe Auslastung der OPEC-
Forderung und umgekehrt. Das ausgesprochen niedrige Niveau an freier
Forderkapazitéit zwischen 2003 und 2008 (siehe Abbildung 4.1), fithrt Fat-
touh (2006b) daher vor allem darauf zuriick, dass die OPEC die Nachfrage-
entwicklung der 1990er und 2000er Jahre unterschatzte und gleichzeitig die
Ausweitung der Nicht-OPEC-Foérderung in diesem Zeitraum iiberschétzte.
Dies fiihrte dazu, dass die OPEC-Staaten zu wenig in die Erhaltung und
den Aufbau von Forderkapazititen investierten.

Aufbauend auf den vorangegangenen Uberlegungen wird die OPEC-
Forderkapazitéit als Funktion der weltweiten Nachfrage und der Kapazitéts-
auslastung abgebildet. Mit steigender Nachfrage nach Rohdl ist zumindest
langerfristig auch ein Kapazitédtsausbau erforderlich bzw. wiinschenswert.
Auf diese Weise kénnen die OPEC-Staaten einen gewissen Marktanteil und
damit ihre Rolle als Residualanbieter aufrechterhalten. Dabei wird auch fiir
die OPEC keine physikalische Begrenzung des Ressourcenbestandes bertick-
sichtigt. Zusétzlich beeinflusst die Kapazitdtsauslastung das Entscheidungs-
kalkiil der OPEC. Durch Anpassung der Angebotsmenge sorgt die OPEC
dafiir, dass Angebot und Nachfrage auf dem Olmarkt ausgeglichen sind.
Da die Entwicklung von Nicht-OPEC-Angebot und Nachfrage unsicher ist,
benotigt die OPEC eine Kapazitdtsreserve als angebotsseitige Absicherung

gegen Mengenschwankungen. Je geringer die freie Kapazitét ist, desto mehr
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wird die OPEC investieren, um moglichst schnell wieder ein angemessenes
Niveau an Flexibilitdt zu erreichen.

Fir die Bauzeit werden in diesem Fall die gleichen Annahmen wie fiir
die Nicht-OPEC-Produzenten zugrunde gelegt. Trifft die OPEC auf Basis
der Nachfrageentwicklung die Entscheidung zur Erweiterung der Forderung,
so ist die neue Kapagzitéit erst drei bis vier Jahre spéter produktionsbereit.
Der Gleichgewichtspfad der Kapazitit Koprc folgt D,_3. In Bezug auf die
Nachfrage ergibt sich folglich eine ADL(1,4)-Spezifikation.

Da die OPEC jedoch aufgrund der Feldeigenschaften ihre Forderung tech-
nologisch einfacher und kostengiinstiger erweitern kann, ist diese Entschei-
dung nicht komplett irreversibel. Stattdessen wird angenommen, dass die
Nachfrageentwicklung innerhalb der Bauzeit kurzfristig weiterhin Einfluss
auf die Kapazitatsentwicklung nimmt. Dariiber hinaus weist das Investiti-
onsverhalten in Bezug auf die Kapazitatsauslastung einen geringeren Zeit-
verzug auf. Falls in der Zeit zwischen Bauentscheidung und Produktions-
start die Kapazititsauslastung ansteigt, wird die Errichtung neuer Kapa-
zitdt beschleunigt bzw. werden Erweiterungsprojekte ausgedehnt, so dass
das angestrebte Mafl an freier Kapazitat schnell wieder erreicht werden
kann. Umgekehrt werden bei einer niedrigen Kapazitiatsauslastung beste-
hende Projekte kleiner dimensioniert, um die Kosten fiir die Erhaltung frei-
er Forderkapazitaten nicht unnétig zu erhohen. Das Gleichgewicht beriick-
sichtigt also die aktuelle Auslastung K A;. Anhand der empirischen Daten
lasst sich zeigen, dass die Anpassung an die Kapazitatsauslastung mit einem
Zeitverzug von einem Jahr erfolgt®®. Die OPEC-Kapazititsgleichung wird
demzufolge in Bezug auf die weltweite Kapazitatsauslastung als ADL(1,1)-
Modell formuliert.

Die resultierende Gleichung in der Fehlerkorrekturform lautet dement-

sprechend:

Aqlog Koprcr =Y + 11log Koprcyi—1 + Y2 log (Di—4)

3
+ v3log (K A1) + Z p1,iA1log Dy
i=0

+ p271A1 log (KAt) + EKOPEC,t (414)

88 Die optimale Verzogerung wurde dabei anhand des AICs ermittelt.
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mit Koppcy = Forderkapazitat der OPEC,
D, = weltweite Nachfrage nach Rohél (mbpd),
KA, = Auslastung der weltweiten Forderkapazitat.

Die Kapazititsauslastung ist wie folgt definiert:

D,

(Kopect + Knopect)

Im Gegensatz zu den tibrigen Modellgréfien kann die Auslastung nur Werte
zwischen null und eins annehmen.

Im Steady State lautet das langfristige 6konomische Gleichgewicht nach
Gleichung 4.14:

K(*)PEC — 6*77(1) D=/ L A=/ (4.16)

4.7 Modellierung der Forderkosten der
Nicht-OPEC-Staaten

Die Forderkosten fiir Rohol auflerhalb der OPEC bilden die langfristige
Preisuntergrenze. Um ausreichende Investitionen in die Erdolférderung zu
gewihrleisten, muss der Olpreis iiber den Férderkosten liegen.

Die Vollkosten der Roholforderung umfassen die Kosten fiir Exploration
und Entwicklung neuer Olfelder sowie die direkten Produktionskosten. Die
Kosten fiir Exploration und Entwicklung entsprechen den Kosten fiir die
Errichtung einer zusatzlichen Einheit an Kapazitat (vgl. u.a. Adelman u.
Shani (1989); EIA (2008b)). Sie beziehen sich daher auf die entdeckten bzw.
entwickelten Roholvorrite (in-situ). Die direkten Forderkosten bezeichnen
die Betriebskosten der Forderung. Sie fallen proportional zur Fordermenge
an®?,

Dariiber hinaus wird auflerdem angenommen, dass die Forderkosten der

OPEC nicht preisrelevant sind, da diese deutlich niedriger liegen als die For-
derkosten auflerhalb der OPEC. Auch fiir das Investitionskalkiil der OPEC

89 Dies stellt eine Vereinfachung dar. In der Realitit gehdren auch z. B. Wartungs- und
Instandhaltungskosten zu den operativen Kosten, fallen jedoch proportional zu den

Forderanlagen, nicht zur Férdermenge an.
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sind die Kosten vernachlassigbar (vgl. Abschnitt 4.5). Daher werden auch
nur die Nicht-OPEC-Kosten explizit modelliert.

Fir die Spezifikation der Modellgleichung wird davon ausgegangen, dass
hohe Preise zur Erschliefung der entsprechend wirtschaftlichen Lagerstétten
fiihren. Bei einem hoheren Olpreis steigt daher die Nachfrage nach Up-
stream-Investment, da eine groflere Zahl an Projekten wirtschaftlich durch-
fithrbar ist. Dies fiihrt zu einem Anstieg der Kosten, zumal das Angebot an
Servicedienstleistungen und Anlagenbau begrenzt ist (vgl. Abschnitt 4.5).

Dariiber hinaus steigen die Kosten mit der Gesamtkapazitit an. Da es
sich bei Roh6l um eine begrenzte Ressource handelt, werden iiblicherweise
die kostengiinstigsten Lagerstéitten zuerst erschopft. Je hoher die jahrliche
Forderkapazitit ist, desto teurer wird der zusitzliche Ausbau®. Die Re-
gression der Forderkosten auf die Kapazitdt fiihrt letztlich dazu, dass der
Preis langfristig aufgrund der Begrenztheit fossilen Rohols ansteigt (vgl.
Abschnitt 3.1)°'. Zu einem gewissen Grad kann dieser Effekt dabei durch
den technologischen Fortschritt abgeschwécht werden.

Daraus ergibt sich folgende Spezifikation der Gleichung der Nicht-OPEC-
Forderkosten als ADL(1,1)-Modell in der Fehlerkorrekturform:

Ay log (¢;) =m0 + 1 log (¢;—1) + T2 log (pi—1) + T3 log (K1)
+ MA;log (pr) + XAy log (Ky) + €y (4.17)

mit ¢ = Forderkosten fir Rohol (US$9097/bbl),
p = Jahresdurchschnittspreis fiir Rohol (US$5097/bbl),

und der weltweiten Gesamtkapazitit

K, = Koprct + KnorEecy-

90 Streng genommen bezieht sich diese Argumentation nicht auf die jihrliche, sondern
auf die kumulierte Forderkapazitdt. Diese ist jedoch keine Modellvariable. Die ge-
samte weltweite Kapazitiat hingegen kann recht einfach aus der ohnehin im Modell
enthaltenen Variablen K A; (Kapazititsauslastung) errechnet werden (vgl. Abschnitt

5.7).
o1 Aus) modellierungstechnischer Sicht ist es sinnvoll, dass die Kosten auch unabhéngig
vom Olpreis mit der weltweiten Kapazitit ansteigen. Damit werden Investitionen in
der Nicht-OPEC, die vom Verhéltnis zwischen Kosten und Preisen abhéngen (vgl. Ab-
schnitt 4.5), tiber die Einstellung des Kosten-Preis-Gleichgewichtes hinaus begrenzt.

Die Investitionsdynamik wird auf diese Weise besser abgebildet.
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Die Langfristbeziechung im Steady State lautet dementsprechend:

70

¢ = e m /T L rx(Ts/m), (4.18)

4.8 Modellierung des Olpreises

Fiir die Olpreisbildung werden die langfristigen Grenzkosten herangezo-
gen. Dabei sind die Kosten der Nicht-OPEC-Férderung mafigeblich, da die
Forderkosten in den OPEC-Staaten im Vergleich zur Nicht-OPEC vernach-
lissigt werden konnen (vgl. Abschnitt 4.6)%. Die Vollkosten der Rohélfor-
derung spiegeln in jeder Periode jene Kosten wider, die aufgewendet werden
miissen, um ein verkauftes Barrel Rohol zu ersetzen. Sie umfassen die ak-
tuellen Kosten fiir Exploration und Entwicklung sowie die direkten Forder-
kosten. Dabei spielt es in diesem Modell keine Rolle, ob ein heute verkauftes
Barrel Ol aus einem Feld stammt, das bereits vor Jahren zu giinstigen Kos-
ten entwickelt wurde®.

Zusatzlich wird angenommen, dass die Kapazitidtsauslastung einen Ein-
fluss auf den Olpreis ausiibt. Wie erwihnt sind Angebots- und Nachfragesei-
te durch eine Reihe nicht vorhersehbarer Ereignisse bestimmt. Gleichzeitig
ist Rohol ein essentielles Wirtschaftsgut, wodurch der Verbrauch kurzfristig
kaum eingeschrankt werden kann (vgl. Abschnitt 4.4). Eine Auslastung der
Forderkapazitit von 100% wiirde voraussetzen, dass entweder der Olver-
brauch flexibel an Angebotsschwankungen angepasst werden kann oder am
Markt fehlende Mengen tiber Lagerbestédnde ausgeglichen werden. Die auf

dem Olmarkt iiblichen Schwankungen von Angebot und Nachfrage iiber-

92 Dies gilt zumindest fiir die Férderung konventionellen Rohéls. Eine Ausnahme inner-
halb der OPEC bildet die verhiltnismiBig kostenintensive Férderung von Olsanden

in Venezuela.
Dabei wird unterstellt, dass jedes entwickelte Barrel Rohol frither oder spéter am

Markt verkauft werden kann. Mit dem Verkauf einer Einheit in Periode ¢ fallt fiur den

93

Verkéufer die Moglichkeit eines spéateren Verkaufes weg. Gleichzeitig wird der Bestand
an bereits entwickelten Reserven dieses Verkédufers um eine Mengeneinheit reduziert.
Um die Opportunitdt wiederherzustellen, muss eine Einheit der Ressource in-situ
in der Periode ¢ entwickelt (Explorations- und Entwicklungskosten) und extrahiert
(Forderkosten) werden. Dass es sich physikalisch nicht um dieselbe Einheit Rohol
handelt, spielt dabei keine Rolle.
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steigen jedoch die technologische Flexibilitiat der Olverbraucher ebenso wie
die mengenméBige Lagerhaltung®. Da Angebot und Nachfrage kurzfristig
(fast) vollstandig unelastisch sind, sind Nachfrager zur Zahlung einer Pramie
auf ein gewisses Mafl an freier Forderkapazitit bereit. Diese freie Kapazitat
stellt den auf dem Olmarkt dringend benétigten Handlungsspielraum im
Fall von Angebots- und Nachfrageschocks sicher. Sinkt die Uberschusska-
pazitat unter eine bestimmte Grenze, kommt es daher zu Preisspitzen und
erhohter Volatilitat (vgl. Fattouh (2006b; 2010)).

Auf Anbieterseite hat die OPEC als Residualanbieter ebenfalls ein In-
teresse an der Vorhaltung von Uberschusskapazitét zur Sicherstellung des

Marktgleichgewichtes und Stabilisierung des Olpreises (vgl. Abschnitt 4.6).
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Abbildung 4.2: Olpreis in Abhingigkeit der freien Forderkapazitit der OPEC
2001-2008;
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von ETA (2010e)

Abbildung 4.2 zeigt den Roholpreis als Funktion der freien Forderkapazi-
tiat der OPEC 2001-2008. In den Phasen knapper Kapazititen traten hohe,

94 Fiir Notfille haben sich viele Staaten jedoch iiber strategische Lagerbestinde abge-
sichert. Die Mitgliedsstaaten der IFA haben sich dazu verpflichtet, die anhand der
Vorjahresimporte berechnete Bedarfsmenge an Rohol(-produkten) von 90 Tagen be-
reitzuhalten (vgl. IEA (2007)). Einige Staaten haben dariiber hinaus weitere Olvorriite
fiir den Notfall angelegt. In Deutschland sind die Krisenvorrite im Erddlbevorratungs-
gesetz geregelt (vgl. MWV (2004)).
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volatile Marktpreise auf, wahrend das Preisniveau zu Zeiten hoher Verfiig-
barkeit an Uberschusskapazitéit eher niedrig war. Die Darstellung deutet
auBerdem auf eine nichtlineare Beziehung zwischen freier Kapazitdt und
Preis hin.

Der Olpreis wird demzufolge auf die Variablen Nicht-OPEC-Férderkosten
c; und weltweite Kapazitdtsauslastung K A; regressiert. Sowohl fiir die Elas-
tizitat der Preise in Bezug auf die Kosten als auch in Bezug auf die Kapa-
zitdtsauslastung werden positive Vorzeichen erwartet. Je hoher die Forder-
kosten von Rohol sind, desto hoher ist auch der Marktpreis fiir Rohol. Eine
hohere Auslastung zeigt eine hohere Knappheit am Olmarkt an, so dass
unabhéngig von den aktuellen Forderkosten der Marktpreis ansteigt und
Anreize zur Kapazitatsausweitung entstehen. Ergebnis ist ein ADL(1,1)-

Modell mit folgender Fehlerkorrekturform:

Aqlog (pr) =to + t11og (pi—1) + t21og (¢;—1) + t3log (K A1)

+ k1 Arlog (¢r) + kolAylog (KAL) + €y (4.19)
mit p; = Jahresdurchschnittspreis fiir Rohol (USS$5007/bbl),
c = Forderkosten fiir Rohol (US$207/bbl),

KA, = Auslastung der weltweiten Forderkapazitét.

Die Langfristbeziehung im Steady State lautet demnach:
p' = ef%(l) /i) L A(s/a) (4.20)

Ergédnzend zu diesem Preismodell wird in einer alternativen Spezifikation
zusétzlich zu den genannten erklidrenden Variablen auf einen Trend getestet.
Auf diese Weise wir gepriift, ob der Olpreis eine Art Hotelling-Rente (vgl.
Abschnitt 3.1) enthélt. Mit Trend ergibt sich folgende Preisfunktion:

Ay log (pi) =to + tut + t11og (pr—1) + t2log (ci—1) + t3log (K A1)
+ k1 Ay log (¢) + kalAylog (KA;) + €y (4.21)

mit der Langfristbeziehung:

pr=e n e a R/ A e/ (4.22)
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4.9 Zusammenfassung zum

Mehrgleichungsmodell

In den Abschnitten 4.4 bis 4.8 wurden Einzelgleichungsmodelle fiir An-
gebot bzw. Forderkapazitiat, Nachfrage sowie Preise und Forderkosten von
Rohol entworfen. Jede dieser Regressionen fiir sich leistet einen Beitrag zur
Erklirung der fundamentalen Zusammenhinge auf dem Olmarkt. Um je-
doch die Dynamik des Olmarktes vollstindig abzubilden, miissen die In-
terdependenzen der Modellvariablen berticksichtigt werden. Das Verhalten
des Gesamtmarktes ergibt sich erst aus dem Zusammenwirken der einzelnen
multivariaten Gleichungen. Auf diese Weise wirken sich zuféllige Storungen,
z. B. ein stochastischer Nachfrageschock, auch auf die iibrigen Gleichungen
aus. Temporéare Abweichungen vom 6konomischen Gleichgewicht werden je-
doch durch den Fehlerkorrekturmechanismus korrigiert. Das Marktgleichge-
wicht ergibt sich aus den Langfristbeziehungen. Da die modellierten Markt-
grofen zu jedem Zeitpunkt von Neuem gestort werden konnen und sich diese
Storgrofien iiberlagern, erreicht der Markt in der Realitat u. U. niemals den
angestrebten Gleichgewichtszustand.

Die Modelle der Marktgréfien werden daher im Anschluss zu einem inter-
dependenten Mehrgleichungsmodell zusammengefasst. Das Mehrgleichungs-
modell besteht auf fiinf Verhaltensgleichungen: dem Nachfragemodell (Glei-
chung 5.2), der Gleichung fir die Nicht-OPEC-Forderkapazitit (Gleichung
5.4) sowie der OPEC-Férderkapazitat (Gleichung 5.8), dem Kostenmodell
(Gleichung 5.10) und dem Preismodell (Gleichung 5.13). Alle Gleichungen
sind identifizierbar. Die Weltwirtschaftsleistung stellt die einzige modellexo-
gene Variable dar.

Ergebnis ist ein lineares, dynamisches Mehrgleichungsmodell:

Ay, = B z + pw + u,

5x5 5Hxl1 5x22 22x1 5x1 5x1

(4.23)
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mit
log(Dy)
log(Koprrc,)
log(KnopEec,:) (4.24)
log(ct)
log(pt)

Y

und

Yi—1
Yi—2
Ze = |y, 3| (4.25)
Yi-a

Xy

wobei der Vektor o die Regressionskonstanten der Einzelgleichungen ent-
halt und die Matrix x; alle modellexogenen Variablen, die zum Zeitpunkt ¢
in das Modell eingehen, also GDP, und GDP,_;.

Neben den 6konometrischen Verhaltensgleichungen aus den Abschnitten
4.4 bis 4.8 muss das Modell fiir einige Anwendungen um die Definition der
Kapazitéitsauslastung (Gleichung 4.15) als eigene Gleichung erganzt wer-
den. Die Berechnung der OPEC-Forderkapazitit sowie der Olpreise erfolgt
auf Basis der Kapazitatsauslastung (vgl. Gleichungen 5.8 und 5.13), wel-
che geméfl Gleichung 4.15 als die weltweite Nachfrage bezogen auf die Ge-
samtkapazitéit definiert ist. Die Gesamtkapazitéit geht dartiber hinaus in die
Berechnung der Forderkosten ein.

Alle ModellgréBien sind logarithmiert (Log-Log-Modelle). Die logarith-
mierte Kapazitatsauslastung ldsst sich nicht als lineare Funktion der loga-
rithmierten Nachfrage und Kapazitit berechnen. Da einige Analysen jedoch
auf einer Matrixform des Mehrgleichungsmodells aufbauen (vgl. Abschnitt

4.2.4), muss fiir diese Fille eine Hilfsregression fir die Kapazitatsauslas-
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tung geschatzt werden, die mit dem linearen Log-Log-Modell kompatibel

ist?. Die logarithmierte Gesamtkapazitit berechnet sich niherungsweise zu

log (K;) ~ v1log (Koprc:) + v2log (Kyorrcy) , (4.26)

so dass fiir die logarithmierte Kapazititsauslastung folgender Zusammen-

hang gilt:

IOg (KAt) ~ IOg (Dt) — 1 lOg (KOPEC,t) i %)) 10g (KNOPEC,t> . (427)

Unter Einbeziehung der Definitionsgleichung fir log(K A;) lasst sich das

lineare Mehrgleichungsmodell schreiben als

A’ y,t - B Z’t + ILL,O + Vi,

6x6 6x1 6x26 26x1 6x1 6x1

(4.28)

mit
log(Dy)
log(Kopec,)
log(K
v, = g(Knoprcy) (4.29)
log(K Ay)
10g(Ct)

log(p:)

und

Vi
y,t—2
z’ = Vsl (4.30)
Yy

X’t

Diese Form findet bei der Stabilitdtsbetrachtung des Modells (Abschnitt
6.1) und bei der Analyse der Modellbetrachtung mit Hilfe der Impuls-
Antwort-Analyse (Abschnitt 6.2) Anwendung.

95 Bei einer Prognose ist dies unproblematisch. In diesem Fall wird zunéchst die Exponen-
tialfunktion auf die Schitzwerte der Nachfrage, Nicht-OPEC-Kapazitiat und OPEC-
Kapazitat angewendet und die Auslastung nach Gleichung 4.15 berechnet. Anschlie-
Bend wird die Kapazitdtsauslastung logarithmiert und die Prognose von Kosten und

Preis durchgefiihrt.
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5 Schatzung der
Modellgleichungen

Im Folgenden werden die in Kapitel 4 entwickelten Modellgleichungen mit
Hilfe des Kleinste-Quadrate-Verfahrens (KQ-Verfahrens) geschatzt.

Die endgiiltige Spezifikation der einzelnen Modellgleichungen erfolgt im
Hinblick auf die Interpretierbarkeit sowie die statistische Signifikanz der
geschatzten Parameter. Das Kriterium der Interpretierbarkeit besagt, dass
Vorzeichen und Groflenordnung der geschatzten Koeffizienten einer Regres-
sionsgleichung plausibel sein miissen. Die statistische Signifikanz ebeschreibt
die Nachweisbarkeit des dem Modell zugrunde liegenden Wirkungszusam-
menhangs. Bei einer relativ kleinen Datenbasis, wie es auf dem Olmarkt der
Fall ist, ist die statistische Signifikanz geringer als bei einer entsprechend
grofleren Datenbasis. Daher wird im weiteren Verlauf der Arbeit der kon-
sistenten Abbildung des Marktmechanismus Vorrang vor der statistischen
Signifikanz gegeben. Dartiber hinaus sind bei der Modellauswahl einige wei-
tere, formelle Kriterien zu beriicksichtigen, so z.B. die Identifizierbarkeit
der einzelnen Gleichungen bei der Zusammenfassung zum Mehrgleichungs-
modell und die numerische Stabilitdt des Gleichungssystems.

Anschlieend wird mit Hilfe des Bounds-Testing-Verfahrens die Giiltigkeit
der langfristigen 6konomischen Gleichgewichtsbeziehung tiberpriift (vgl. Pe-
saran et al. (1999; 2000)). Da das Verfahren auf Einzelgleichungsmodellen

basiert, lassen sich dabei die Erkldrungsvariablen und Verzogerungsstruk-
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turen fiir jede Modellvariable flexibel gestalten?. Dariiber hinaus ist kein
vorheriger Test auf den Integrationsgrad der Modellvariablen notwendig?”.

Da fiir einige Analysen des entwickelten Modells zusétzlich die Definiti-
onsgleichung der Kapazitéitsauslastung (Gleichung 4.15) herangezogen wer-
den muss, wird auch diese in Abschnitt 5.7 6konometrisch geschatzt.

Die in den Abschnitten 4.7 und 4.8 spezifizierten Modelle der Forder-
kosten und des Olpreises sind interdependent. Abschnitt 5.8 geht auf die
Besonderheiten ein, die sich aus dieser Kausalstruktur fiir die Zusammen-

fassung zu einem simultanen Modell ergeben.

96 Vektorautoregressive Modelle sind hingegen hiufig iiberparametrisiert (vgl. Asali

(2008)).
97 Nichtsdestotrotz wurde ein solcher Test durchgefiihrt. Alle Modellvariablen sind die-

sem Integrationstest zufolge einfach integriert.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

5.1 Beobachtungshorizont und Datengrundlage

Fiir alle Daten liegen Zeitreihen fiir den Zeitraum von 1970 bis 2008 in
jahrlicher Auflésung vor. Die weltweite Nachfrage wird BP (2009) entnom-
men. Die Nachfrage nach Oliquivalenten wie Biokraftstoffen oder synthe-
tischen Erdolprodukten aus Erdgas oder Kohle wird vernachléssigt, da die
Kapazitit zur Herstellung solcher Aquivalente im Vergleich zur Nutzung
fossiler Olprodukte bisher gering ist”®. Die Daten zur Férderkapazitit au-
Berhalb der OPEC und die Olpreiszeitreihe in konstanten 2007er US$ stam-
men ebenfalls von BP (2009)%. Die OPEC-Kapazitéit wird mit Angebots-
daten von BP (2009) sowie Jahresdurchschnittswerten der freien Forder-
kapazitat der OPEC-Staaten nach EIA (2008a; 2010e) ermittelt, wobei
die beiden Werte zur Gesamtkapazitiat addiert werden. Die Kapazititsaus-
lastung wurde entsprechend Gleichung 4.15 auf Basis des Angebotes und
der freien Forderkapazitiat berechnet. Die Daten zur Weltwirtschaftsleis-
tung in konstanten 2007er US$ wurden den Datenbanken der USDA (2009)
(vor 1980) sowie vom IMF (2009) (ab 1980) entnommen!®. Die Angaben
zu Forderkosten auBerhalb der OPEC werden auf Basis von EIA (2007)

berechnet 1°1.

9% Bei BP (2009) wird die Nachfrage nach Produkten zur Gesamtnachfrage nach Erd-
6l aggregiert. Die Nachfragedaten beriicksichtigen dabei Oliquivalente aus Kohle,
Gas und Biomasse. Deshalb iibersteigt in der Datenbank von BP die Nachfrage die
Roholproduktion. Aus diesem Grund wurden fiir das vorliegende Modell die Daten
der Olproduktion als Maf fiir die Nachfrage herangezogen. Da Lagerhaltung nicht
separat betrachtet wird, entspricht die Produktion zu jedem Zeitpunkt der am Markt
zum bestehenden Preis abgesetzten Menge an fossilem Rohol. Verbrauchen Nachfra-

ger Rohol aus vorhandenen Lagerbestinden, zdhlt dies nicht zur Marktnachfrage.
99 Jahresdurchschnittspreise fiir leichtes, schwefelarmes Rohol. Bis 1983 beziehen sich die

Daten auf Arab Light, ab 1983 wird Dated Brent als Referenzol verwendet. Der Preis
fiir Dated Brent ist in diesem Fall der Durchschnitt der Einschdtzungen von Platt’s
aller Handelstage des betreffenden Jahres. Zur Eignung von Brent als Referenzol vgl.

auch Abschnitt 2.3.3.
100 Der Diskontfaktor (U.S. Verbraucherpreisindex) stammt dabei von BP (2009).
101 Der Berechnungsweg wird in Abschnitt 5.5.1 detailliert dargestellt.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

5.2 Schatzung der Modellgleichung fiir die
Nachfrage nach Rohol

Zunéchst werden die Koeffizienten der in Abschnitt 4.4 entworfenen Nach-
fragefunktion geschétzt. Anschlielend wird die Giiltigkeit der vorgeschlage-
nen Langfristbeziehung zwischen weltweiter Nachfrage, Olpreisen und Wirt-

schaftswachstum gepriift.

5.2.1 Schatzung der unbekannten Parameter

Als Ergebnis der KQ-Schitzung der Gleichung 4.10 erhélt man die Glei-
chung

Ay log (D) =0,0817 — 0,1505 - log (D1 ) — 0,0202 - log (ps_1)
40,0601 - log (GDP,_y) +0,0010 - A, log (py)
+0,3009"* - Ay log (GDP,) + €p, (5.1)

102 "Kurz- und langfristige Einkommenselastizitét

mit stationdrem Fehler ep ;
sind demnach erwartungsgeméfl positiv, d.h. eine hohere Wirtschaftsleis-
tung geht mit einem erhohten Bedarf an Rohél einher. Langfristig ist auch
die Preiselastizitat der Nachfrage wie erwartet negativ, so dass bei einem
hoheren Preis weniger Rohol nachgefragt wird und umgekehrt. Die kurzfris-
tige Preiselastizitdt der Nachfrage hingegen weist entgegen der Annahmen
ein positives Vorzeichen auf. Der Parameter ist jedoch nicht signifikant. Da-
her wird angenommen, dass die Nachfrage kurzfristig nicht preiselastisch ist
(B = 0)193. Die iibrigen nicht signifikanten Variablen werden aufgrund der

Konsistenz mit den theoretischen Uberlegungen trotz hoher Irrtumswahr-

scheinlichkeiten als giiltig angenommen. Die angenommene Langfristbezie-

102 Die statistischen Signifikanzen der Parameter sind fiir Irrtumswahrscheinlichkeiten

von 1% (***), 5% (**) und 10% (*) angegeben.
103 Dies ist moglich, sofern keine Multikollinearitiit zwischen der Niveauvariablen und den

ersten Differenzen vorliegt, da die Koeffizienten sonst nicht unabhéngig voneinander
bestimmt werden kénnten. Die Variablen log p;—; und A log (p;) korrelieren jedoch

nicht untereinander, folglich kann der Parameter 3; gleich null gesetzt werden.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

hung bleibt davon unbertihrt. Die Neuschétzung der restringierten Nachfra-

gegleichung fithrt damit zu:
Ay log (D;) =0,0848 — 0,1478 - log (D;_1) — 0,0204™* - log (p;—1)
+0,0588 - log (GDP,_1) + 0,3006™* - A log (GDP,)
+ €pgt- (5-2)
Tabelle 5.1 fasst das Ergebnis der Parameterschatzung mit dem Kleinste-
Quadrate (KQ)-Verfahren zusammen. Angegeben sind die KQ-Schétzer und
ihre t-Statistiken sowie die Varianzinflationsfaktoren (VIF) der Regressoren.
Dariiber hinaus sind das (korrigierte) Bestimmtheitsmal R? bzw. R?, das
Akaike-Informationskriterium (Akaike’s Information Criterion, AIC), und
die Teststatistiken des Lagrange-Multiplier- (LM) und F-Tests der Regres-

sion angefiihrt. Fir die Residuen ist auflerdem der Wert der Jarque-Bera-

Statistik (JB) auf Normalverteilung angegeben.

Tabelle 5.1: Kleinste-Quadrate-Schétzer der Nachfragegleichung;
Quelle: Eigene Darstellung

Qo aq a2 a3 B2
Parameter 0,0848 -0,1478 -0,0204 0,0588 0,3006
t-Statistik 0,4365 -1,4912 -2,693 1,1372 3,5953
VIF 0 11,646 1,235 11,139 1,059

R?=0,51; R*=0,45; LM=18,2; AIC=-7,4; F=8,60**).
n=38. €py stationdr™**), JB=0,136.

Wie sich zeigt, passt sich die Olnachfrage nur trige an verinderte Rah-

menbedingungen an. Die Nachfragegleichung weist eine Persistenz von
1+ a; = 85,22%

auf, d.h. von einer Periode zur nichsten verbleiben 85,22% des Vorjahres-
wertes. Eine Nachfragespitze bzw. ein Einbruch der Nachfrage baut sich
deshalb nur langsam ab. Die langfristige Preisclastizitit der Nachfrage!®*
betragt

(&%)

2 13,83%.

(@51

104 7yur Hohe der Preis- und Einkommenselastizitit im Vergleich zur bestehenden Li-
teratur sowie zu den Standardabweichungen der ermittelten Elastizitaten vgl. auch
Abschnitt 6.3.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

Daraus folgt, dass bei einer Verdoppelung des Olpreises die Nachfrage um
knapp 14% zuriickgeht und umgekehrt. Damit ist die Nachfrage wie erwartet
relativ unelastisch.
Aus Tabelle 5.1 ergeben sich eine langfristige Einkommenselastizitat von
— 2~ 39.77%

aq

und eine kurzfristige Einkommenselastizitat von
Po = 30,06%.

Eine Steigerung der Weltwirtschaftsleistung erhoht somit auch den Olver-
brauch um 30-40% der jeweiligen Wachstumsrate.

Die Varianzinflationsfaktoren der Koeffizienten a; und a3 deuten auf ei-
ne hohe Multikollinearitét hin (vgl. Tabelle 5.1). Die K@Q-Schétzer behalten
jedoch weiterhin ihre Figenschaften als BLUE-Schatzer (Best Linear Un-
biased Estimator).

Ob die Modellstruktur im beobachteten Zeitraum stabil ist, kann mit dem
CUSUM-SQ-Test gepriift werden. Die Ergebnisse fiir Gleichung 5.2 sind in
Anhang A, Abbildung A.1 dargestellt. Die Statistik liegt zu jedem Zeit-
punkt innerhalb der kritischen Schranken fir ein Signifikanzniveau von 5%.
Demnach ist die Struktur des Nachfragemodells fiir die gesamte Beobach-

tungsperiode von 1970 bis 2008 giiltig.

5.2.2 Priifung auf einen langfristigen Zusammenhang

Im Anschluss an die Schatzung der Nachfragegleichung wird auf die Lang-
fristbeziechung (Gleichung 4.11) getestet, um eine Scheinregression auszu-
schliefen. Zur Priifung der Langfristdynamik wird das Bounds- Testing-Ver-
fahren herangezogen. Die Nullhypothese des Tests lautet Hy : o = g =
as = 0. Der F-Test zur Priifung auf gemeinsame Signifikanz der Parameter

ergibt einen Wert der Teststatistik von
F(Dl|p,GDP) = 5,03.

Tabelle 5.2 zeigt die Unter- und Obergrenzen nach Pesaran et al. (2000)
fir Fall III (unbeschrankter Achsenabschnitt, kein Trend), k& = 2. Die Null-

hypothese kann in diesem Fall mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5%
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abgelehnt werden, da der Wert der Teststatistik grofler ist als die entspre-
chende Obergrenze (F(D|p, GDP) > Fp ,—5%). Folglich kann davon aus-
gegangen werden, dass die Variablen kointegrieren. Die Langfristbeziehung
zwischen der weltweiten Nachfrage und dem Olpreis sowie der Weltwirt-

schaftsleistung gilt wie in Gleichung 4.11 dargestellt.

Tabelle 5.2: Kritische Werte des Bounds-Testing-Verfahrens fiir Regressionen mit
unbeschrianktem Interzept, ohne Trend (Fall ITI); k = 2;
Quelle: Pesaran et al. (2000), Tabelle C.iii

Signifikanz Fy, 1(0) Fo, I(1)
10% 3,17 4,14
5% 3,79 4,85
1% 5,15 6,36
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5.3 Schatzung der Modellgleichung fiir die
Forderkapazitat auBerhalb der OPEC

In Abschnitt 4.5 wurde ein Regressionsmodell der Forderkapazitiat aufler-
halb der OPEC vorgestellt, welches im Folgenden 6konometrisch geschétzt
wird. Auch fiir dieses Modell wird mit Hilfe des Bounds-Testing-Verfahrens
auf Giultigkeit des dem Modell zugrunde liegenden langfristigen Gleichge-
wichtspfades gepriift.

5.3.1 Schatzung der unbekannten Parameter

Fir die Gleichung 4.12 werden die K@Q)-Schatzer bestimmt:

A log (Kyopec,) =0,1737" — 0,1586™ - log (KnopEpc,-1)
0,1002"** - log (D;—4) + 0,0094 - (log (pi—a) — log (¢i—4))
—0,1808™ - Ay log D;_3
—0,00907 - Ay (log (pi—3) —log (¢i—3)) + €xyoppot
(5.3)

Wie sich zeigt, weisen beide Kurzfristparameter der Regression ein negati-
ves Vorzeichen auf. Mit dem theoretischen Erklarungsmodell ist dies jedoch
nicht vereinbar. Verzichtet man hingegen auf den Erklarungswert der kurz-
fristigen Nachfrageelastizitit (& = 0)1%, so erhélt man folgende, mit der

Theorie konsistente Ergebnisse:

Al IOg (KNOPEC,t) :071371** — 0,1458*** . log (KNOPEC,t—1>
+ 0,0954™ - log (Dy—4) + 0,0213 - (log (pt—a) — log (¢t—4))
+ 070013 ’ A1 (log (pt—?)) - log (Ct—3)) + €EKnoPECt
(5.4)

Tabelle 5.3 zeigt die Ergebnisse der Schiatzung. Das Regressionsmodell weist

ein Bestimmungmaf$l von R? = 52% auf und erklirt folglich mehr als die

105 Kollinearitét zwischen der Niveauvariablen log D;_, und ihrer ersten Differenzen

Aqlog D;_3 wurde ausgeschlossen.

108

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.
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Quelle: Eigene Darstellung

‘ to ‘ 61 D) 03 ‘ &2
Parameter 0,1371 -0,1458 0,0954 0,0213 0,0013
t-Statistik 1,5380 -4,8284 1,5543 1,3059 0,9222
VIF 0 2,032 3,209 1,671 1,736

Tabelle 5.3: Kleinste-Quadrate-Schitzer der Gleichung fir die Nicht-OPEC-Kapazitét;

R?=0,52; R*=0,45; LM=2/,0; AIC=-8,3; F=8,00*).
n=35. €xnoppe.t Stationdr™*), JB=0,5796.

Hilfte der Varianz der endogenen Variable A;log (Knopgct). Die Storva-
riable des Modells ist stationar.

Wie Tabelle 5.3 zeigt, betragt die Persistenz des Systems
1+ 6, =85,42%.

Der Parameter 6; ist in dieser Regression ein Maf fiir die jahrliche Riick-
baurate der Nicht-OPEC-Kapazitit (vgl. Abschnitt 2.1.2)'°°. Unabhéngig
davon, ob in einer Periode ¢ ein Zubau erfolgt oder nicht, stehen 14,58%
der Vorjahreskapazitéit nicht mehr zur Verfiigung. Allein um die Kapazitéit
auf konstantem Niveau zu halten, miissen jedes Jahr Ersatzinvestitionen in
dieser Hohe in Produktion gehen. Fir die langfristige Preiselastizitat der
Nicht-OPEC-Kapazitit bzw. des Nicht-OPEC-Angebotes!” ergibt sich ein

Wert von

1
Die langfristige Elastizitiat bezogen auf die Nicht-OPEC-Férderkosten be-

tragt somit -14,61%. Steigen die Preise im Vergleich zu den langfristigen
Grenzkosten um 5%, so steigen Kapazitiat bzw. Angebot der Nicht-OPEC-
Staaten um knapp einen Prozentpunkt. Umgekehrt gehen Forderkapazitét
und Angebot gleichermafien zuriick, wenn die Kosten der Forderung im Ver-
gleich zum Olpreis um 5% ansteigen. Der kurzfristige Effekt von Anderungen

des Verhaltnisses zwischen Preisen und Kosten ist mit 0,31% vernachléssig-
bar (£ ~ 0).

106 Zum Vergleich mit bestehenden Analysen der Riickbauraten aufierhalb der OPEC

sowie der Standardabweichungen des ermittelten Wertes vgl. auch Abschnitt 6.5.
107 Vgl. auch Abschnitt 6.4.
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Die langfristige Elastizitat in Bezug auf die weltweite Nachfrage nach
Rohol betragt
——= = 65,44%.

Die Standardabweichung dieser Elastizitat betragt 0,16 bzw. 16,5 Prozent-

108 "d. h. verdoppelt sich die Nachfrage, erhoht sich gemafl Gleichung

punkte
5.4 das Angebot der Nicht-OPEC um ca. 65%. Um das Marktgleichgewicht
sicherzustellen, miisste die verbleibende Exzessnachfrage von der OPEC ge-
deckt werden.

Wie aus Tabelle 5.3 auflerdem ersichtlich wird, tritt bei der Regression
keine Multikollinearitat auf.

Die Ergebnisse des CUSUM-SQ-Tests auf Stabilitat der Modellgleichung
5.4 zeigt Abbildung A.2 in Anhang A. Die Modellstruktur ist tiber die ge-
samte Beobachtungsperiode von 1970 bis 2008 stabil. Folglich wird das In-

vestitionsverhalten fiir die gesamte Historie adaquat abgebildet.

5.3.2 Priifung auf einen langfristigen Zusammenhang

Die Langfristdynamik wird durch Gleichung 4.13 gegeben. Zur Uberpriifung
des langfristigen Zusammenhanges wird mit dem BoundsTesting-Verfahren
auf Kointegration der Variablen getestet. Die F-Statistik fiir die Nullhypo-
these Hy : 61 = 05 = 03 = 0 betragt:

F(KNopEc|(p/C),D) = 12,81

Als kritische Werte gelten auch hier die in Tabelle 5.2 angegebenen Unter-
und Obergrenzen nach Pesaran et al. (2000) (Fall III, £ = 2). Die Null-
hypothese wird dementsprechend mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von
1% abgelehnt (F'(Koprc|(p/c), D) > Fo p=1%). Folglich wird angenommen,
dass der langfristige Gleichgewichtspfad entsprechend Gleichung 4.13 exis-

tiert.

108 Die Standardabweichung der nichtlinearen Parameterfunktion —g—f wurde mit Hilfe

der so genannten Delta-Methode iiber die asymptotische Varianz-Kovarianz-Matrix
bestimmt (vgl. Greene (2008), S. 68ff). Der Wert ist als absolute und nicht als relative

Standardabweichung der Elastizitat zu verstehen.
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5.4 Schatzung der Modellgleichung fiir die
Forderkapazitat der OPEC

Aufbauend auf der Spezifikation des Modells der OPEC-Kapazitat in Ab-
schnitt 4.6 erfolgt im ndchsten Abschnitt die 6konometrische Schatzung der

Parameter. Anschlieend wird auf Kointegration der Variablen getestet.

5.4.1 Schatzung der unbekannten Parameter

Fiir das vollstandige Modell (Gleichung 4.14) erhélt man folgende KQ-
Schétzer:
Ay log (Kopret) =0,0795 — 0,2055" - log (Koprct-1)
+0,1480" - log (D;—4) + 0,0745 - log (K A;—1)
+2,0411" - Ay log Dy + 0,1529 - Ay log Dy
+ 0,3059™* - Aqlog D;y_5 + 00,3992 - log D;_3
—2,0692"" - Ay log KA, + €xpppoit (5.5)
Wie sich zeigt, ist das Vorzeichen des kurzfristigen Einflusses der Kapazi-
tatsauslastung ps ; nicht konsistent mit dem theoretischen Mechanismus der
Investitionsplanung. Daher wird das Modell zunéchst um den kurzfristigen
Einfluss der Férderkapazitét reduziert (ps; = 0). Dies hat jedoch zur Folge,
dass sich auch Vorzeichen einiger anderer Koeffizienten verandern. Anschlie-
Bend werden daher sukzessive die Parameter mit der jeweils geringsten Si-
gnifikanz gestrichen, bis ein Modell entsteht, das mit der Theorie vereinbar
ist'%. Ergebnis dieser Spezifikation ist das folgende Regressionsmodell:
Ay log (Koprct) =0,4442" — 0,1270"" log (Koprc,t-1)
+0,5424™ log (K A1) + 0,6454" A log (D)
+ €Koppot (5.6)

mit der Langfristbeziehung:

K}ppe = 3,4976 - K A 42709, (5.7)

109 Multikollinearitit wurde dabei ausgeschlosssen. Die Prozedur der Variablenselektion

folgt hier einem sequenziellen Verfahren auf Basis der t-Statistik, wie sie haufig auf
vektorautoregressive Modelle angewendet wird (vgl. Liitkepohl (2005), S. 211f).
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Tabelle 5.4: Kleinste-Quadrate-Schitzer der inhomogenen Gleichung fiir die

OPEC-Kapazitat;
Quelle: Eigene Darstellung

"Yo

Al 3 P1,1
Parameter 0,4442 -0,1270 0,5424 0,6454
t-Statistik 2,7117 -2,5780 4,3399 3,8459
VIF 0 1,332 1,353 1,019

R%2=0,49; R?>=0,45; LM=17,5; AIC=-7,1; F=10,10**).
n=35. €xpppet Stationar™*)  JB=17,2577+*)

Tabelle 5.4 zeigt die KQ-Schéatzer und die wichtigsten Kennzahlen zur Re-

gressionsgiite. Dieses Modell ist statistisch signifikant. Die Vorzeichen ent-
sprechen den Erwartungen. Eine hohere Kapazitdatsauslastung fiithrt lang-
fristig zu einer Steigerung der OPEC-Kapazitat und umgekehrt. Gleichzeitig
steigt bzw. fallt die Kapazitit kurzfristig mit der weltweiten Nachfrage.

Das Modell hat in dieser Form jedoch einige Nachteile. So werden die Ef-
fekte der Bauzeit vernachléssigt. Das Modell der OPEC-Kapazitiat weist
eine sehr hohe Anpassungsgeschwindigkeit an die erklédrenden Variablen
auf. Zwar verfiigen die Fordergebiete in den OPEC-Staaten im Allgemei-
nen iiber Olfelder, die wesentlich einfacher zugéinglich sind als die Reserven
der Nicht-OPEC. Dessen ungeachtet ist jedoch eine Bauzeit von einem Jahr
unrealistisch. Die Marktdynamik, die sich durch die baulich bedingte Ver-
zogerung auf das Angebot ergibt, kann auf diese Weise nicht adidquat ab-
gebildet werden. Vor allem jedoch wird die Kapazitat langfristig nur durch
die Auslastung erklért.

Die in Gleichung 5.7 formulierte Langfristbeziehung bildet zudem die
Gleichgewichtskapazitit lediglich in Abhangigkeit des von der OPEC an-
gestrebten Gleichgewichtsniveaus der Kapazititsauslastung ab. In Wirk-
lichkeit ist die Nachfrage nach Rohol bzw. die Erwartung der Nachfrage-
entwicklung jedoch eine wichtige Planungsgrofie und sollte als solche in der
langfristigen Dynamik des Systems beriicksichtigt werden.

Daher wird in einem zweiten Reduktionsverfahren ein weiteres Modell
spezifiziert, bei dem die Koeffizienten mit den theoretischen Uberlegungen

ubereinstimmen und das ein realistisches Investitionsverhalten abbildet. Da-
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fiir wird auf die Regressisonskonstante 7, verzichtet und stattdessen eine ho-
mogene Regressionsgleichung entwickelt. Aus schatztheoretischer Sicht soll-
te die inhomogene Regression (mit Konstante) der homogenen Regression
(ohne Konstante) vorgezogen werden, da die Schitzer der homogenen Glei-
chung verzerrt sein kénnen (vgl. Assenmacher (2002), S. 82). Aus den o. g.
Griinden wird jedoch im weiteren Verlauf der Arbeit trotz der mdéglichen
Verzerrung das Modell bevorzugt, das mit den Annahmen konsistent ist.

Durch sequenzielle Elimination erhélt man in diesem Fall folgendes Mo-
dell fir die OPEC-Forderkapazitat:

Al log (KOPEC',t) = — 0,0431 log (KOPEC,t—l) + 0,041710g (Dt_4)
+0,3704"* log (K A¢—1) 40,6322 A4 log (Dy)

t €Koppeit (5'8)
mit der langfristigen Dynamik:
K ppe = D975 . ¢ A*—85940 (5.9)

Die Ergebnisse der Schiatzung sind in Tabelle 5.5 dargestellt. Die Residuen
sind stationar. Das Bestimmtheitsmafl der Regression sinkt durch die Ver-
nachlissigung der Konstante von R? = 0,49 im urspriinglichen auf R* = 0,40
im homogenen Modell. Wie Tabelle 5.5 zeigt, betragt die Beharrungsten-
denz

1+ =95,69%.

Die Riickbaurate der OPEC-Kapazitét liegt somit bei v; = 4, 31%1°.

Tabelle 5.5: Kleinste-Quadrate-Schitzer der homogenen Gleichung fiir die
OPEC-Kapazitit;
Quelle: Eigene Darstellung

’ 7 V2 73 P1,1

Parameter | -0,0431 0,0417 0,3704 0,6322
t-Statistik -0,9992 1,1499 3,2089 3,4581
VIF 0,863 0,701 0,973 1,020

R2=0,40;: R?=0,34; LM=15,2; AIC=-6,9; F=6,90***) .
n=35. €xpppoi Stationdr™**), JB=2 6886.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

Fir die langfristige Nachfrageelastizitat der OPEC-Kapazitit ergibt sich
ein Wert von

— 2 _ 96,67%.
71

Mit einer Standardabweichung von rund 14%'*! betrigt diese Elastizitit 83-
111%. Dieses Ergebnis deckt sich mit der langfristige Nachfrageelastizitét
des Nicht-OPEC-Angebotes (vgl. Abschnitt 5.3.1). Die kurzfristige Nach-
frageelastizitat wird auf p; ; = 63,22% beziffert.

Die Reaktion der OPEC-Kapazitidt auf die Auslastung der weltweiten
Anlagenkapazitét liegt bei

_ T3 g 58,
Al

Daraus folgt, dass die Reaktion der OPEC in der Rolle als Swing-Produ-
cer wie erwartet aulerst stark auf Verdnderungen der Kapazitéitsauslastung
reagiert.

Die Varianzinflationsfaktoren deuten nicht auf Multikollinearitat hin. Da-
ritber hinaus zeigt das Ergebnis des CUSUM-SQ-Tests, dass das Modell iiber
den gesamten Zeitraum hinweg stabil ist (vgl. Abbildung A.3 in Anhang A).
Das Gleichung 5.8 zugrunde liegende Erklarungsmodell ist daher fiir den
gesamten Beobachtungszeitraum zwischen 1970 und 2008 giiltig.

5.4.2 Priifung auf einen langfristigen Zusammenhang

Mit Hilfe des Bounds-Testing-Verfahrens werden die moglichen Langfrist-
beziehungen fir die Foérderkapazitiat der OPEC-Staaten (vgl. Gleichung
4.16, 5.7 bzw. 5.9) getestet:

o F(Koppc|D, KA) testet die in Gleichung 4.16 angegebene Langfrist-
beziehung fiir die Regression 4.14 mit unbeschranktem Interzept und
ohne Trend (Fall III, k& = 2).

o F(Koprpc|KA) prift die gemeinsame Signifikanz der Langfristpara-
meter der Gleichung 5.7, die der Regressionsgleichung 5.6 zugrunde

liegt. Die kritischen Grenzen sind fiir Fall 111, £ = 1, aufgelistet.

10 7um Vergleich mit bestehenden Analysen der Riickbauraten in den OPEC-Staaten

sowie der Standardabweichungen des ermittelten Wertes vgl. auch Abschnitt 6.5.
11 Berechnet mit der Delta-Methode (vgl. Greene (2008), S. 68fF).
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

o F(Kopprc|D, KA) testet auf die Signifikanz der homogenen langfristi-
gen Beziehung (Gleichung 5.9) ohne Achsenabschnitt oder Trend (Fall
I, k = 2). Dieser Kointegrationsvektor wird im Modell 5.8 unterstellt.

Die Teststatistiken und kritischen Werte sind in Tabelle 5.6 angegeben.
Fir alle drei Regressionen kann die Kointegrationshypothese nicht abge-
lehnt werden. Die Irrtumswahrscheinlichkeiten betragen dabei 1% (Glei-
chungen 4.16 und 5.9) bzw. 10% (Gleichung 5.7). Grundsatzlich stellen dem-
nach alle Gleichungen ein Modell fiir die Entwicklung der OPEC-Forder-
kapazitit mit einer statistisch nachweisbaren langfristigen Beziehung dar.

Inhaltliche Griinde und Teststatistik der Langfristbeziehung sprechen fiir
das homogene Modell. Daher geht Gleichung 5.8 in das simultane Mehrglei-

chungsmodell ein.

5.5 Schatzung der Modellgleichung fiir die
Forderkosten auBerhalb der OPEC

Nachfolgend wird die Modellgleichung fiir die Nicht-OPEC-Forderkosten
geschatzt und die in Abschnitt 4.7 hergeleitete Langfristbeziehung empirisch
getestet.

Die Datenlage zu den Forderkosten sowohl in den Staaten der OPEC als
auch der Nicht-OPEC ist unzureichend. Direkte Forderkosten werden so gut
wie nicht verdffentlicht. Lediglich fiir einzelne Lander oder Regionen sind
in begrenzten Zeitraumen Daten verfiigbar. Daher wird in Abschnitt 5.5.1
zunachst auf Basis verfiighbarer Daten ein Maf fiir die Forderkosten herge-
leitet, bevor in Abschnitt 5.5.2 die Parameter der Modellgleichung ermittelt

werden.

5.5.1 Herleitung der Forderkosten aus verfiigbaren Daten

Die Kosten der Forderung (Nicht-OPEC) werden auf Basis der Daten des
Financial Reporting System der EIA ermittelt (EIA (2007)). Im Financial
Reporting System sammelt die FIA jahrliche Daten der grofiten U. S.-ame-

rikanischen Energiekonzerne zu den Aktivitdten in den Bereichen Erddl,
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Tabelle 5.6: F-Statistik der Langfristbeziehung der OPEC-Kapazitat und
dazugehorige kritische Werte des Bounds-Testing-Verfahrens nach
Pesaran et al. (2000), Tabellen C.i und C.iii.;
Quelle: Eigene Darstellung.

Signifikanz

F-Wert Fall | k 10% 5% 1%

Fy | Fo | Fy | Fo | Fu | Fo
F(Koprc|D,KA) =257 | 11T 2| 3,17 | 4,14 | 3,79 | 4,85 | 5,15 | 6,36
F(Koprc|KA) =6,21 11 1] 4,04 | 4,78 | 494 | 5,73 | 6,84 | 7,84
F(Koprc|D,KA) =3527 | I 2217|319 | 2,72 | 383 | 3,88 | 5,30

Erdgas und Strom. Bei Unternehmen, die dem anerkannten Rechnungsle-
gungsstandard (Financial Accounting Standard) folgen, werden zusitzliche
Informationen zu den Upstream-Aktivitiaten abgefragt, auf deren Basis die
Ausgaben fir Exploration, Entwicklung und Férderung berechnet werden
konnen. Das Ergebnis sind durchschnittliche Kosten der veroffentlichenden
Unternehmen'!?. Da diese Unternehmen hauptsichlich in den Férderregio-
nen auferhalb der OPEC operieren, konnen die Werte als Ndherung fir die
Nicht-OPEC-Kosten herangezogen werden (vgl. Hansen u. Lindholt (2008)).

Aufgrund der unterschiedlichen Berechnungswege fiir die einzelnen Kos-
tenarten werden im Folgenden die Berechnung der Explorations- und Ent-
wicklungskosten sowie der operativen Produktionskosten der Erdoélforde-
rung getrennt voneinander erldutert. Die Summe beider Posten ergibt die
gesamten Forderkosten pro Barrel Rohol, wie sie in Abbildung 5.1 wieder-

gegeben werden!'®14 Wie das Diagramm zeigt, stiegen die Forderkosten

112 Es handelt sich bei den berechneten Kosten also nicht um Grenzkosten, sondern um
die durchschnittlichen Ausgaben pro Barrel Oliquivalent. Die Kostendaten beziehen
sich auf die kombinierte Erd6l- und Erdgasférderung. Fiir die Berechnung der For-
derkosten wurden die Kapazititen und Fordermengen fiir Erdgas in Olidquivalent

umgerechnet.
13 Alle Werte in konstanten US$2007. Der Diskontfaktor entspricht BP (2009).
4 Werte fiir 1979 sowie vor 1977 und nach 2006 wurden iiber das durchschnittliche Ver-

héltnis der Forderkosten zum Marktpreis (logarithmiert) approximiert, da die Werte
in der Datenbank des Financial Reporting System entweder nicht vorhanden oder

nicht verlédsslich waren. Dabei wird ein Gleichgewicht zwischen Kosten und Preisen
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Abbildung 5.1: Kosten der Nicht-OPEC fiir Exploration, Entwicklung und Férderung
von Rohdol 1970-2008;
Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von BP (2009); EIA (2007)

in den 1970er Jahren an. In dieser Zeit wurde der Ressourcenzugang fiir die
Nicht-OPEC-Staaten erschwert, auflerdem kamen vermehrt kostenintensive
Technologien zum Einsatz, z. B. bei der offshore-Foérderung. Anschlieffend
fielen die Kosten bis in die 1990er Jahre ab, was vor allem auf den technolo-
gischen Fortschritt zurtickzuftihren ist (vgl. Fagan (1998)). Mit dem darauf
folgenden Anstieg der Olpreise nahmen auch die Férderkosten zu, was zum
einen auf den steigenden Anteil von Forderung in weniger zuganglichen Ge-
bieten, z. B in der Tiefsee, zum anderen auf die gestiegene Nachfrage nach
Investitionsanlagen und -dienstleistungen insbesondere fiir komplexe For-

dertechnologien zuriickzufithren ist.

5.5.1.1 Explorations- und Entwicklungskosten

Die Explorations- und Entwicklungskosten fallen vor der eigentlichen Pro-

duktionsphase eines Feldes an. Somit entstehen Explorationskosten auch

angenommen. Durch die vorgenommene Interpolation wird der durch die Einfluss-
nahme der OPEC verursachte Kostenanstieg der 1970er Jahre abgebildet. Die inter-
nationalen Konzerne waren in dieser Zeit gezwungen, die vormals kostengiinstigen
Olvorkommen in den OPEC-Staaten zugunsten neuer, aufwindiger Férdergebiete zu

verlassen.
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dann, wenn die Suche nach wirtschaftlichen Lagerstiatten erfolglos bleibt
und die Entscheidung iiber eine weitere Entwicklung negativ ausféllt. Die
Explorationskosten sind hauptsachlich von den seismisch-geologischen Be-
schaffenheiten abhéngig und variieren daher von Region zu Region. Sie bein-
halten Kosten fiir die Akquise des Gelandes, seismische Untersuchungen und
Datenanalyse. Hinzu kommen die Kosten fiir Probe- bzw. Suchbohrungen.
Bei der ErschlieBung eines Feldes fallen weitere Bohrungen an. Auch die
Entwicklungskosten hangen dabei von der Lage des Feldes ab!'®. AuBerdem
sind Feldgrofle, Konzentrierung und Qualitidt des Rohols von Bedeutung
(vgl. IFP (2004), S. 117ff).

Die Explorations- und Entwicklungskosten 1977-2006 werden geméfl De-
finition 1 auf Basis der Tabellen 5211 und 5246 in EIA (2007) berechnet!®,

15 Sowohl die Exploration als auch die Entwicklung sind auf See (offshore) teurer als an
Land (onshore). Bei der Bohrung auf See stellt die Wassertiefe einen entscheidenden

Kostentreiber dar.
116 Die Zahlenkombinationen geben Fragebogen bzw. Tabelle und Elementnummer des
Financial Reporting System (EIA (2007)) wieder. Fiir die Posten wurden teilwei-
se regionale Daten aufsummiert. Die Erdgasférderung wurde in Barrel Olidquivalent
umgerechnet und zu den Mengenangaben fiir Erdol addiert. Die zwei Elementnum-
mern vor den Mengenangaben geben jeweils den Posten Erdél und den Posten Erdgas

an.
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Definition 1.  Berechnung der Ezplorations- und Entwicklungskosten

5211/19  Property Aquisition Cost: Unproved Acreage
5211/20  Property Aquisition Cost: Proved Acreage®)
5211/26  Exploration Cost: Drilling & Equipping of Wells
5211/27  Exploration Cost: Geological & Geophysical
5211/28  Other Exploration Cost

5211/34  Development Cost: Drilling & Equipping of Wells
5211/35  Development Cost: Lease Equipment

5211/36  Other Development Cost

= Total Ezxploration and Development Expenditures

+ + + + + + +

5246/02,13 Revisions of Previous FEstimates™)
+  5246/03,14 Improved Recovery
+ 5246/05,16 Extensions € Discoveries

= Net Ownership Interest Reserves

Total Exploration and Development Expenditures

= Net Ownership Interest Reserves

= Total Exploration € Development Costs per bbl

*) BEIA (2007) beriicksichtigt fiir die Berechnung der Finding Costs nur Akquisitionskos-
ten fir Unproved Acreage.

**) Die Erdgasreserven wurden in den Jahren 1985 und 1987 aufgrund von Abschreibun-
gen von Reserven der North Slope Férderregion manuell um 1,477 bzw. 2,396 Mio. bbl
Oliquivalent korrigiert (vgl. EIA (2009a), Tabelle 4.9).

5.5.1.2 Produktionskosten

Die Produktionskosten beziehen sich auf die operative Forderung. Sie um-
fassen Kosten fiir Material und Betriebsmittel sowie Logistikkosten. Diese
Ausgaben sind unmittelbar abhéangig von der Produktionsmenge. Auflerdem
kommen Personalkosten, Reparaturen, planméfiige Wartung und Instand-
haltung der Produktionsanlagen hinzu (vgl. IFP (2004), S. 152), welche
proportional zur errichteten Forderkapazitat sind. Da die Kapazitit jedoch

wiederum unmittelbare Auswirkungen auf die geférderte Menge hat, werden
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im Folgenden die gesamten Produktionskosten auf die Fordermenge bezogen
(vgl. ETA (2008Db)).

Regionale Faktoren sowie Feldcharakteristika wie z. B. Grofle oder Druck
des Feldes stellen die entscheidenden Determinanten der operativen Pro-
duktionskosten dar.

Definition 2 zeigt die Berechnung der Produktionskosten (vor Steuern
und sonstigen Abgaben) 1977-2006 auf Basis der Tabellen 5122, 5211 und
5246 in EIA (2007)17.

Definition 2.  Berechnung der Produktionskosten

5211/42  Total Production Costs Oil & Gas Worldwide
- 5112/36  Domestic Tazes Other than Income
= Direct Lifting Fxpenditures

Direct Lifting Expenditures
+~ 5246/06,17 Production Oil & Gas Worldwide
= Direct Lifting Costs per bbl

U7 Die Zahlenangaben bezeichnen entsprechend Definition 1 die Nummern des jeweiligen
Fragebogens und der entsprechenden Position in der Tabelle. Die Erdgasforderung

wurde auch hier in Barrel Oliquivalent umgerechnet.
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Der Abzug der U. S.-amerikanischen Steuern (5112/36) bewirkt, dass die
Produktions- und Zufallsgewinnsteuern!!®, die einige Staaten auf die Ex-
traktion natiirlicher Ressourcen erheben oder zeitweise erhoben haben, aus

der Zeitreihe herausgerechnet werden.

5.5.2 Schatzung der unbekannten Parameter

Fiir die Parameter der Kostengleichung in der Fehlerkorrekturform (Glei-
chung 4.17) werden die KQ-Schétzer berechnet. Aufgrund des angenomme-
nen Mechanismus wird ein positives Vorzeichen sowohl fiir 75 und A\; (Preis-
effekt) als auch fir 73 und Ay (Kapazitétseffekt) erwartet. Die resultierende

Gleichung lautet:

Aqlog (¢;) = — 1,340 — 0,7893" - log (¢;—1) + 0,7708"* - log (ps—1)
+0,2141 - log (K;—1) + 0,7847* - A, log (pt)
+ 3,098 - Ay log (K;) + €cy (5.10)

Die Vorzeichen der Koeffizienten sind mit den theoretischen Uberlegungen
konsistent. Tabelle 5.7 zeigt die Ergebnisse der Schitzung. Die Regression
weist ein Bestimmtheitsma8 von R? = 72% auf. Die Residuen der KQ-

Schétzung sind stationér.

Tabelle 5.7: Kleinste-Quadrate-Schatzer der Gleichung fur die Forderkosten der
Nicht-OPEC;
Quelle: Eigene Darstellung

‘ o ‘ T T2 T3 A1 A2
Parameter -1,340 -0,7893 0,7708 0,2141 0,7847 3,098
t-Statistik -0,9599 -4,7374 4,7600 0,6464 7,0276 1,5103
VIF 0 8,211 8,565 1,313 1,159 1,750

R2=0,71; R?>=0,66; LM=27,1; AIC=-3,2; F=15,53**)
n=38. e.1 stationir™**), JB=5,1019").

Wie sich zeigt, ist die Persistenz der Gleichung (1 + 71) im Verhéltnis zu
den tibrigen Modellgrofen gering. Lediglich zu 21% verbleibt der Vorjahres-

18 Die Crude Oil Windfall Profit Taz (Public Law 96-223) wurde in den USA 1980-1988
erhoben (vgl. Lazzari (2006)).

121

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

wert der Forderkosten im aktuellen Kostenniveau. Die Preis- und Kapazi-
téatskoeffizienten sind erwartungsgeméafl positiv. Die langfristige Preiselasti-

zitdt der Forderkosten betragt

~_ 97.66%,

T1

d. h. die Forderkosten verdandern sich ceteris paribus in etwa im selben Mafle
wie der Marktpreis fiir Rohol. Fiir den Einfluss der weltweiten Forderkapa-

zitdt auf die Kosten ergibt sich ein Wert von

Steigt die weltweite Kapazitat der Roholforderung beispielsweise um 4%,
so steigen folglich die Forderkosten um ca. 1%. Ergebnis der Regression
ist folglich eine sehr geringe Reaktion der Kosten in Bezug auf die Gesamt-
kapazitéit. Diese Elastizitat ist zwar statistisch nicht signifikant, wird jedoch
aus theoretischen Uberlegungen heraus als giiltig angenommen.

Die kurzfristige Preiselastizitat der Forderkosten wird auf
A1 = T78,47T%

beziffert und die kurzfristige Elastizitidt der Kosten in Bezug auf die Kapa-
zitat betragt
Ao = 310%.

Aus der Schatzung der Koeffizienten folgt, dass sich auch eine kurzfristi-
ge Preisschwankung zu knapp 80% auf die Kosten tibertragt. Kurzfristige
Kapazitatsausweitungen oder -einschrankungen zeigen sich in den Forder-
kosten in anndhernd dreifacher Hohe. Dieser Wert als solcher erscheint zwar
sehr hoch, jedoch schwankt die Kapazitdt aufgrund der tragen Anpassung
im Kurzfristbereich nur auflerst gering. Auch der kurzfristige Zusammen-

hang zwischen Kapazitit und Kosten (Aq) ist nicht signifikant nachweisbar.
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Die Varianzinflationsfaktoren zeigen keine Multikollinearitdat der Varia-
blen an (sieche Tabelle 5.7).

5.5.3 Priifung auf einen langfristigen Zusammenhang

Im Folgenden wird untersucht, ob die Variablen kointegrieren und das
langfristige Gleichgewicht entsprechend Gleichung 4.18 gilt. Mit Hilfe des
Bounds-Tests wird die vermutete Langfristbeziechung iiberpriift. In diesem
Fall lautet die Nullhypothese des Tests Hy : 71 = 75 = 73 = 0. Der F-Test

auf gemeinsame Signifikanz der Niveauvariablen ergibt:
F(elp, K) =17,82.

Fir die kritischen Werte gilt Tabelle 5.2 (Fall III, £ = 2). Der Wert der Test-
statistik ist grofer als die kritische Obergrenze (F'(c|p, K) > Fpp—1%). Da-
her wird die Nullhypothese mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% ab-
gelehnt. Somit gilt die angenommene Langfristbeziehung (Gleichung 4.18),
und das Bounds-Testing-Verfahren bestétigt die Kointegrationshypothese.

5.6 Schatzung der Modeligleichung fiir den
Olpreis

In Abschnitt 4.8 wurde ein Olpreismodell spezifiziert, fiir welches im
nédchsten Schritt die Koeffizienten geschatzt werden. AnschlieBend wird auf
den langfristigen Zusammenhang von Olpreisen, Forderkosten und Kapazi-

tatsauslastung getestet.

5.6.1 Schatzung der unbekannten Parameter
Fiir Gleichung 4.21 erhilt man folgende KQ-Schétzer!?:

Ay log (ps) =0,5415" + 0,0060¢ - —0,7364" - log (p,—1) + 0,8128" - log (ci_1)
+2,6721" - log (K A;—1) + 0,7515" - Ay log (¢;)
+0,6337 - Ay log (KA;) + €, (5.11)

9 Mit ¢ = 1 fiir das erste beobachtete Jahr.
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Der Hotelling-Parameter ¢y ist nicht signifikant. Eine Art Verzinsung des
Ols dhnlich wie im Hotelling-Modell vorgeschlagen (vgl. Abschnitt 3.1) ist
nicht nachweisbar.

Die Regression der Gleichung 4.19 ohne Trend lautet:

Aqlog (p;) =0,4958" — 0,6982* - log (p;—1) + 0,7063"** - log (¢;—1)
+1,2257 - log (K A1) + 0,7579" - Ay log (¢¢)
—0,4212 - A log (K Ay) + €. (5.12)

Wie erwartet ist die Elastizitat der Preise in Bezug auf die Forderkosten
positiv, d. h der Olpreis steigt sowohl kurz- als auch langfristig mit den For-
derkosten. Der langfristige Einfluss der Kapazititsauslastung auf den Ol-
preis weist ebenfalls ein positives Vorzeichen auf. Je hoher die Auslastung
der Forderkapazitét, desto flexibler kann der Markt kurzfristige Angebots-
und Nachfrageschwankungen ausgleichen. Das Preisniveau ist daher umso
hoher, je hoher die Auslastung ist bzw. umso niedriger, je mehr Spare Ca-
pacity verfiighar ist.

Entgegen den theoretischen Uberlegungen ist die kurzfristige Preiselas-
tizitat in Bezug auf die Kapazitiatsauslastung negativ. Da der Parameter
jedoch nicht-signifikant ist, wird angenommen, dass kein kurzfristiger Zu-
sammenhang zwischen Olpreis und Kapazititsauslastung besteht. Der Ko-
effizient wird deshalb mit einer Nullrestriktion belegt (k2 = 0)'*°. Aus der

restringierten Schétzung ergibt sich dann die folgende Gleichung:

Aqlog (pr) =0,4849"" — 0,6923" - log (p;—1) + 0,7047* - log (¢t—1)
+1,3058" - log (K Ai—1) + 0,7533™" - Ay log (¢t) + €p. (5.13)

Tabelle 5.8 fasst die Ergebnisse der Schatzung und die Kennzahlen zur
Regressionsgiite zusammen. Die Residuen der Regression sind stationér. Des
Weiteren liegt das Bestimmtheitsmafl der Regression bei 67%. Daraus folgt,
dass die Varianz des Verhaltnisses der Preise zum jeweiligen Vorjahreswert
durch die Modellgleichung zu gut zwei Dritteln erklart werden kann.

Die Ergebnisse zeigen eine Persistenz von

1+ L1 = 30,77%

120 Niveauvariable und erste Differenzen korrelieren nicht untereinander. Der Parameter

ko kann daher gleich null gesetzt werden.
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Somit erfolgt die Anpassung der Olpreise an Verdnderungen der Bestim-
mungsfaktoren langsamer als die Anpassung der Kosten, jedoch bei weitem
nicht so langsam wie die Anpassung der Kapazitdten und der Nachfrage. In
Bezug auf die Férderkosten sind die Olpreise mit einer langfristigen Elasti-
zitat von

~2 _101,79%
L1

vollstandig elastisch. Bei einer Verdoppelung der Forderkosten verdoppeln
sich folglich auch die Marktpreise und umgekehrt. Die kurzfristige Elastizi-

tit der Preise bezogen auf die Forderkosten betréigt
k1 = 75,33%.

Durch die am Markt erzielten Erlose kann ein Roholférderer der Nicht-OPEC
langfristig alle angefallenen Kosten abdecken. Im Verhéltnis zu den deutlich
geringeren Forderkosten erzielt die OPEC eine wesentlich hohere Rendite.

Der Einfluss der Kapazititsauslastung auf den Olpreis (:3) kann mit ei-
nem Signifikanzniveau von 10% nachgewiesen werden. Die Reaktion der
Preise auf Anderungen der Kapazititsauslastung betragt

5B 188,61%.
L1

Daraus ergibt sich, dass eine Zunahme der Kapazitatsauslastung um 5%
eine Preissteigerung von rund 10% zur Folge hat. Je hoher die Kapazitats-
auslastung ist, desto geringer ist die Flexibilitdt der Anbieter auf Nachfra-
geschwankungen oder den Ausfall von Forderkapazitiat z. B. aufgrund von
kriegerischen Auseinandersetzungen oder Naturkatastrophen. Je knapper

die freie Forderkapazitit am Markt ist, umso hoher liegt daher der Olpreis.

Tabelle 5.8: Kleinste-Quadrate-Schétzer der Preisgleichung;
Quelle: Eigene Darstellung

Lo L1 Lo L3 K1
Parameter | 0,4849 -0,6923 | 0,7047 1,3058 0,7533
t-Statistik | 2,4268 42375 | 3,8979 1,7546 7,1018
VIF 0 9,288 10,301 1,097 1,303

R2=0,67: R*=0,63; LM=2/,7; AIC=-8,3; F=16,5"***)
n=38. ey stationdar**)  JB=9,1100"*).
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

Dem Modell der Preisbildung liegt eine Langfristdynamik geméaf Gleichung
4.20 zugrunde. Damit wird ein gewiinschtes Niveau der Kapazitatsauslas-
tung impliziert, bei dem ceteris paribus auch der Olpreis im Gleichgewicht
ist.

Wie Tabelle 5.8 zeigt, wird die Giiltigkeit der Modellergebnisse durch die
hohen Varianzinflationsfaktoren der Koeffizienten ¢; und .5 eingeschrankt.
Es ist damit zu rechnen, dass Olpreise und Foérderkosten in hohem Mafle
miteinander korrelieren. Dies liegt darin begriindet, dass Kosten und Preise
langfristig im Gleichgewicht liegen. Dariiber hinaus muss an dieser Stelle
darauf hingewiesen werden, dass laut Jarque-Bera-Teststatistik die Nullhy-
pothese einer Normalverteilung der Storgréfen in der vorliegenden Stich-
probe auf einem Signifikanzniveau von 5% abgelehnt werden kann. Die his-
torische Entwicklung zeigt, dass nichtfundamentale Einfliisse auf den Preis
haufig z. B. geopolitischer Natur sind und somit prinzipiell eine nicht-Nor-
malverteilung der Zufallsvariable naheliegt. Die Annahme normalverteilter
Residuen stellt jedoch die Grundlage der Signifikanztests dar.

Die Ergebnisse des CUSUM-SQ-Tests fiir Gleichung 5.13 weisen eine sta-
bile Modellstruktur fir den Zeitraum von 1970 bis 2008 nach (vgl. Abbil-
dung A.5 in Anhang A). Zu jedem Zeitpunkt liegt die CUSUM-SQ-Statistik
innerhalb der kritischen Grenzen. Das fundamentale Modell der Olpreisbil-
dung ist demnach fiir die gesamte betrachtete Historie giiltig, unabhéangig
von den zahlreichen strukturellen Veranderungen des Olmarktes in der be-

treffenden Zeitspanne.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

5.6.2 Priifung auf einen langfristigen Zusammenhang

Auf Basis der theoretischen Uberlegungen wird eine Kointegrationsbezie-
hung zwischen Olpreisen, Forderkosten und Kapazititsauslastung erwartet.
Der Bounds-Test auf gemeinsame Signifikanz der Niveauvariablen (Hy : 1, =
1y =13 = 0) ergibt:

F(ple, KA) = 6,32.

Fiir die kritischen Werte gilt auch hier Tabelle 5.2 (Fall III, & = 2). Somit

kann die Nullhypothese mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% abge-
lehnt werden (F(p|c, KA) > Fpp—5%). Die Variablen kointegrieren. Glei-
chung 4.20 gibt das langfristige 6konomische Gleichgewicht wieder.

5.7 Schatzung der Modellgleichung fiir die

Auslastung der Forderkapazitat

Fiir das simultane Mehrgleichungsmodell wird neben den in den voran-
gegangenen Abschnitten geschatzten Verhaltensgleichungen auch die Glei-
chung zur Abbildung der Kapazitiatsauslastung bendtigt (vgl. Abschnitt
4.9). Als Naherung fiur die Definitionsgleichung ergeben sich folgende KQ)-
Schéatzer (Gleichung 4.26):

log (Kt) ~ 0762701*** log (KOPEC,t) + 0,57131*** IOg (KNOPEC’,t) . (514)

Die aus sechs Gleichungen bestehende Form des Modells findet beispiels-
weise bei der Analyse der Modellstabilitat (Abschnitt 6.1) und der Impuls-
Response-Analyse (Abschnitt 6.2) Anwendung.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

5.8 Abhangigkeit von Preis- und

Kostengleichung

Wahrend die drei ersten Gleichungen des simultanen Mehrgleichungs-
modells rekursiv sind'?!, hingen die Modellgleichungen von Olpreis und
Forderkosten wechselseitig voneinander ab. In diesem Fall gentigt die KQ-
Schatzung zur Identifikation des Modells nicht. Fiir die interdependenten
Gleichungen miissen die zweistufigen Least-Squares-Schatzer (Two Steps
Least Squares, TSLS) berechnet werden'??. Fiir die betreffenden Gleichun-
gen erhalt man folgende T'SLS-Schéatzer:

A log (pr) =0,2745™* — 0,9169° - log (p,_1) + 0,9993"* - log (c;_1)
—0,2082 - log (K A1) + 1,2460™" - Ay log (¢t)
40,2045 - Ay log (KA, + e, (5.15)
Arlog (¢;) =1,0763" — 0,8358"** - log (c;_1) + 0,8666™* - log (ps_1)
—0,3994™" - log (K;—1) + 1,2831™* - Ay log (pt)
— 0,5477 - Ay log () + eey. (5.16)

Wie das Ergebnis zeigt, ist die TSLS-Schatzung nicht konsistent mit der
Theorie. Sowohl die Preisgleichung als auch die Kostengleichung weisen
falsche Vorzeichen fiir die Kapazititsauslastung (13 = —0,2082) bzw. Ka-
pazitat (13 = —0,3994, Ay = —0,5477) auf. Sequenzielle Elimination fiithrt
jedoch zu einem optimalen Modell, bei dem die Preise ausschliefSlich durch
die Kosten und die Kosten umgekehrt lediglich durch die Preise erklért

werden. Dieses Modell ware nicht identifiziert. Auflerdem wiirde der aus der

121 In die Berechnung der OPEC-Kapazitiit geht die aktuelle weltweite Nachfrage ein. Die
Berechnung der Nicht-OPEC-Kapazitat erfolgt komplett auf Basis von Vergangen-

heitswerten.
122 Tm vorliegenden Modell wurde kontemporire Korrelation der Storterme ausgeschlos-

sen. Alle Korrelationskoeflizienten der endogenen Variablen untereinander sind be-
tragsméBig kleiner als 0,5. Es ist unwahrscheinlich, dass eine externe Stérung auf eine
der Modellvariablen auch gleichzeitig eine Stérung auf eine andere Variable darstellt.
Stattdessen wird ein solcher exogener Schock durch die Abhéngigkeiten der endoge-
nen Variablen untereinander weitergegeben. Liegt in einem linearen Mehrgleichungs-
modell kontemporire Korrelation vor, muss eine dreistufige Least-Squares-Schéatzung

angewendet werden.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

Theorie abgeleitete Marktmechanismus im Modell nicht mehr abgebildet
werden'?,

Aus diesem Grund wird eine rekursive Kausalstruktur erzwungen. Dafiir
wird die kurzfristige Preiselastizitiat der Forderkosten, obwohl statistisch
signifikant, vernachlissigt (A\; = 0)'?4. Tabelle 5.9 zeigt die Ergebnisse der
KQ-Schéatzung des restringierten Kostenmodells. Das Bestimmtheitsmafl der
Regression sinkt durch die Streichung des kurzfristigen Preiseinflusses von
R? = 0,71 im vollstindigen Modell auf R? = 0,27. Mit einem Wert von

2 7356%

1

bleibt die langfristige Preiselastizitat im Vergleich zu Gleichung 5.10 na-
hezu unverandert. Die langfristige Elastizitat der Kosten in Bezug auf die

Kapazitat betragt im angepassten Modell

_ B 62,64%,
71

wahrend die kurzfristige Reaktion auf Anderungen der Gesamtkapazitéit auf
o = 181,40 beziffert wird!?.

Wie der CUSUM-SQ-Test zeigt, ist die Struktur des Modells stabil (vgl.
A.4 in Anhang A). Wie bei der Preisgleichung ldsst sich jedoch auch hier
die Nullhypothese normalverteilter Storgrofien mit einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von 1% ablehnen.

Zwar ist der Erklarungsgehalt des restringierten Modells aus statistischer
Sicht geringer, aus theoretischer Sicht ist dieses Modell jedoch zweckméafi-
ger. In dieser Form bildet das Modell das Zusammenspiel der fundamentalen
GroéBen auf dem Olmarkt konsistent ab. Matrix A bzw. A’ ist eine untere

Dreiecksmatrix, d.h. das Gesamtmodell ist rekursiv.

123 Zwei Verhaltensgleichungen wiirden zu einer Gleichgewichtsbeziehung reduziert wer-

den.
124 Es liegt keine Multikollinearitit vor (vgl. Abschnitt 5.2.1). Somit ist eine getrennte

Identifikation der beiden Preiskoeffizienten mdoglich und der Parameter Ay kann gleich

null gesetzt werden.
125 FEin alternatives Verfahren, bei dem der Olpreis um ein weiteres Jahr verzogert in die

Kostengleichung eingeht, fithrt zu dhnlichen Ergebnissen. Die Parameter eines solchen
Modells sind konsistent, und die Reduktion des Bestimmtheitsmafles im Vergleich zum

urspriinglichen Modell (Gleichung 4.17) ist vergleichbar.
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Kapitel 5. Schatzung der Modellgleichungen

Tabelle 5.9: Kleinste-Quadrate-Schitzer der restringierten Gleichung fiir die

Forderkosten der Nicht-OPEC;

Quelle: Eigene Darstellung
‘ 70 ‘ T1 T2 T3 A2
Parameter -1,7000 -0,7491 0,5510 0,4692 1,1814
t-Statistik -0,7752 -2,8645 2,2082 0,9074 0,5655
VIF 0 8,202 8,245 1,297 1,735

R2=0,27: R?=0,18: LM=9,7; AIC=-2,3; F=2,90*).
n=38. €., stationir®**), JB=32,29150**)

In Anhang B sind die Schatzer y, (Schritt-1-Prognose) im Vergleich zu

den historischen Daten y, abgebildet, umgerechnet in absolute Werte.
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6 Evaluation und Interpretation
des Modells

Das folgende Kapitel liefert sowohl eine Evaluation als auch eine Inter-
pretation der in Kapitel 5 geschétzten Parameter des entwickelten Olmarkt-
modells. Zunéchst wird in Abschnitt 6.1 die Stabilitét des entwickelten Mo-
dells tiberpriift. Abschnitt 6.2 analysiert die Abhéngigkeiten der Einzel-
gleichungsmodelle mit Hilfe einer Impuls-Antwort-Analyse. Auf diese Weise
erfolgt eine Beurteilung der Marktdynamik, der dem entwickelten Mehrglei-
chungsmodell zugrunde liegt.

Im Anschluss werden die in Kapitel 5 geschatzten Koeffizienten interpre-
tiert. Dies betrifft im Speziellen die Preis- und Einkommenselastizitat der
Nachfrage (Abschnitt 6.3), die Preiselastizitidt des Angebotes (Abschnitt
6.4) und die Riickbauraten produzierender Olfelder (Abschnitt 6.5). Die
ermittelten Groflen werden im Hinblick auf ihre Bedeutung fiir die Markt-
analyse sowie auf die mit der ckonometrischen Schatzung verbundene Un-
sicherheit diskutiert und mit den in der relevanten Literatur verfiigharen
Ergebnissen verglichen.

Abschlielend werden in Abschnitt 6.6 die Giitekennzahlen der in sample
und out of sample Prognose des simultanen Mehrgleichungsmodells analy-

siert.
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Kapitel 6. Evaluation und Interpretation des Modells

6.1 Modellstabilitat

Nur in einem stabilen interdependenten Modell stellt sich nach exogenen
Storungen selbststandig wieder ein Gleichgewichtszustand ein. Daher ist die
Analyse der Stabilitdt des entwickelten Modells von grofler Bedeutung fiir
die Beurteilung der Dynamik des Olmarktes.

Die Stabilititseigenschaften des simultanen Mehrgleichungsmodells'?® wer-
den anhand der Eigenwerte der Koeffizientenmatrix bestimmt (vgl. Liit-
kepohl (2005), S. 15ff, Hendry u. Juselius (2000)). Betrachtet wird das
Mehrgleichungsmodell der fiinf Verhaltensgleichungen plus der Definitions-
gleichung (Gleichung 4.27). Fiir eine maximale Verzogerung von p = 4 und
k = 6 Gleichungen hat die Koeffizientenmatrix p - k = 24 Eigenwerte. Der
autoregressive Teil des Modells 4.28 lésst sich in der VA R-Formulierung wie

folgt formulieren:

r /
2}&1 o 241;24th1 - 23&1 (6.1)
mit
}”t
9
Yy, =Y. (6.2)
9
241 Yo
Y’tfs

Aus den Koeflizientenmatrizen A’ und
B’ = (B, B2 By By Bl (6.3)
und
M’; = (A)'B’,
(6.4)
wird die Matrix I' abgebildet:
My M, M’ My
Is 0 0 0

I'= . 6.5
0 Is 0 0 (6:5)

0 0 Is 0

126 Stabilitit bezeichnet in diesem Zusammenhang einen stationéres, invertierbares VAR-

Modell. Der Gleichgewichtspfad wird im betrachteten Fall durch die exogene Variable
GDP bestimmt.
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Kapitel 6. Evaluation und Interpretation des Modells

Dabei bezeichnet I die 6 x 6 Einheitsmatrix. Die iibrigen Felder werden
wie angegeben mit Nullen aufgefiillt.

Die Stabilitatseigenschaft des Modells wird durch den maximalen Eigen-
wert der Matrix bestimmt. Fiir ein stabiles Gleichgewicht miissen alle Eigen-
werte der Begleitmatrix I im Einheitskreis liegen, d. h. betragsméafig kleiner
als eins sein. Komplexe Eigenwerte deuten auf ein oszillierendes System hin.

Der betragsméafig grofite Eigenwert im Mehrgleichungmodell (Gleichung
4.28) betragt 0,8973 + 0,0338i. Demnach ist das System numerisch stabil,

wobei die Anpassung in Schwingungen erfolgt.

6.2 Impuls-Antwort-Analyse

Die Dynamik des Mehrgleichungsmodells kann mit Hilfe der Impuls-Ant-
wort-Funktion analysiert werden (vgl. Liitkepohl (2005), S. 51ff). Dabei
wird untersucht, wie sich ein exogener Schock auf eine der Variablen auf die
iibrigen Modellgréfien auswirkt. Die Impuls-Antwort-Funktionen zeigen, ob,
wie und mit welcher Geschwindigkeit das Gleichgewicht nach einer exogenen
Storung wiederhergestellt wird.

Im bestehenden Modell wurde die kontemporare Korrelation der Fehler-
terme ausgeschlossen'?”, so dass eine Orthogonalisierung der Storterme an
dieser Stelle nicht notwendig ist (vgl. Liitkepohl (2005), S. 56ff).

Abbildung 6.1 zeigt die Effekte eines 5%-igen Nachfrageschocks!?®. Die
Auflosung der Abszisse (Zeitachse) ist wie zuvor in Jahren angegeben. Auf-
grund des Autokorrelationsterms in der Nachfragegleichung und indirekter
Rickwirkungen fiihrt der einmalige Storimpuls bei der Nachfrage zu einem
sofortigen Anstieg gefolgt von einem exponentiellen Abklingen. Der tempo-
riare Nachfrageschock fithrt zu einem sofortigen Anstieg der Kapazitatsaus-
lastung. Der darauf folgende Anstieg der Olpreise und Forderkosten erfolgt

sukzessive und erreicht nach rund fiinf bis sechs Jahren seinen Hohepunkt.

127 Die Korrelationskoeffizienten der stochastischen Fehler der Modellgleichungen sind

betragsméfBig kleiner als 0,5.
128 Die Begriffe Schock und Impuls werden hier synonym verwendet. Gemeint ist in beiden

Féllen eine lediglich temporére exogene Storung in t = 1.
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Abbildung 6.1: Auswirkungen eines 5%igen Schocks auf die weltweite Nachfrage;

Quelle: Eigene Darstellung

Wie Abbildung 6.1(f) zeigt, iibersteigt der relative Preisanstieg dabei sogar

die Hohe des urspriinglichen Nachfrageimpulses.

Waihrend die Olpreisschocks der 1970er durch Verknappung des Ange-

botes entstanden, wirkte sich in den 2000er Jahren die im Vergleich zur

Kapazitit tiberméfig steigende Nachfrage preissteigernd aus (vgl. Hamil-

ton (2009a); Krichene (2007)).
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Auch die Forderkapazitidten steigen im Zuge der hoheren Nachfrage und
Preise an. Die Anpassung erfolgt jedoch verzogert. In diesem Zusammen-
hang reagiert die OPEC schneller als die Nicht-OPEC, da der Kapazitats-
ausbau durch die knappe freie Kapazitdt beschleunigt wird. Wéhrend die
Kapazitat der OPEC-Staaten um bis zu 4% steigt, ist die Reaktion der
Nicht-OPEC-Staaten mit maximal 1,4% Zuwachs in Jahr neun deutlich ge-
ringer (vgl. Abbildung 6.1(c) und 6.1(d)). Hier zeigt sich die Funktion der
OPEC als Residualanbieter. Wahrend die OPEC-Kapazitit bereits relativ
schnell fiir einen Ausgleich der Mengen und eine Begrenzung des Olpreis-
anstieges sorgt, tritt die auf wirtschaftlichen Kalkiilen basierende Ange-
botsauswirkung in den Nicht-OPEC-Léandern erst spéater und in geringerem
Mafle auf.

Alle Effekte sind reversibel. Aufgrund der Dauer der Investitionszyklen
ist die Lebensdauer des Impulses im Markt jedoch duflerst lang.

Die Auswirkungen eines einmaligen 5%igen Impulses auf die Nicht-OPEC-
Kapazitéit sind in Abbildung 6.2 dargestellt. Steigt die Kapazitat der Nicht-
OPEC aufgrund exogener Effekte, so wirkt sich dies direkt dédmpfend auf
die Kapazititsauslastung aus. Die hohere Verfligbarkeit fithrt dazu, dass
auch der Olpreis nach und nach zuriickgeht. Erst nach etwa vier Jahren
tritt der maximale Preiseffekt auf (vgl. Abbildung 6.2(f)). Dabei erfolgt
der Preisabfall in vergleichbarer Hohe wie der urspriingliche Schock auf die
Forderkapazitiat der OPEC.

Die Forderkosten steigen zundchst mit der Kapazitdt. Der sukzessiv fal-
lende Olpreis sorgt jedoch dafiir, dass sich dieser Effekt bereits relativ schnell
umkehrt. Gleichzeitig verursacht das sinkende Preisniveau eine geringfiigige
Steigerung des Roholverbrauchs. Sowohl die Nachfrage als auch Forderkos-
ten und Marktpreise passen sich in Schwingungen an (vgl. Abschnitt 6.1).

Da die weltweite Gesamtkapazitit ansteigt, geht die Auslastung der For-
derkapazitat zuriick. Um die Kapazitiatsauslastung wieder auf das Gleich-
gewichtsniveau zu bringen, schrankt die OPEC ihre verfiigharen Foérderka-
pazitaten ein. Die OPEC reagiert dabei mit erheblicher Verzogerung.

In Abbildung 6.3 sind die Effekte eines 5%igen Schocks auf die Forderka-
pazitit der OPEC illustriert. Der Markt unterscheidet bei einer Ausweitung

der verfiigharen Produktionskapazitaten grundsatzlich nicht, ob die zuséatz-

135

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 6. Evaluation und Interpretation des Modells

0,30% 1.0% ~
0,5% A
0,25% %
O o e L
0,20% + 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46
-0,5% +
0,15% - 0% 4
0,10% 4 -1.5% 1
-2,0% +
0,05%
-2,5%
0,00% N e 2%
1 4 7 10 13 16 19 40 43 46
-0,05% - -3,5% -
(a) Nachfrage (b) Kapazitdtsauslastung
6% 0,0% T i 1
1 4 7 10 13 16 19 22 25 34 37 40 43 46
5%
-0,5%
4%
2 | -1,0% 1
% |
2% -1,5% A
1% +
-2,0%
0% T T e T T
135 7 9111315171921 232527 29 3133353739 41 43 45
-1% - -2,5% -
(c) Forderkapazitat Nicht-OPEC (d) Forderkapazitiat OPEC
2,0% - 1.0%
1,5% 0,5%
1% 4 [0/ S AN ———
~0.5% 4 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46
0,5% -
-1,0%
0,0% T T AT T T T e e e T T
1 {4 7 10/13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 ~1.5% 1
-0,5%
-2,0%
-1,0% +
-2,5% +
-1.5% -3,0% +
-2,0% 1 3.5% 4
-2,5% - -4,0% -
(e) Forderkosten Nicht-OPEC (f) Olpreis

Abbildung 6.2: Auswirkungen eines 5%igen Schocks auf die Nicht-OPEC-Kapazitét;
Quelle: Eigene Darstellung

liche Menge von Seiten der OPEC oder Nicht-OPEC bereitgestellt wird.
Es kommt daher auch in diesem Fall zu einem sofortigen Abfall der welt-
weiten Kapazitatsauslastung. Auch Preise und Kosten sinken in etwa im
gleichen Ausmafl wie im Fall eines Zufallsimpulses auf die Kapazitat der
Nicht-OPEC. Die in den Abbildungen 6.3(b), 6.3(e) und 6.3(f) illustrierte

Dynamik unterscheidet sich nur unwesentlich von den korrespondierenden
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Abbildung 6.3: Auswirkungen eines 5%igen Schocks auf die OPEC-Kapazitat;
Quelle: Eigene Darstellung

Reaktionen in den Abbildungen 6.2(b), 6.2(e) und 6.2(f). Auch die Nach-
fragereaktionen (Abbildungen 6.3(a) und 6.2(a)) sind &hnlich. Darin zeigt
sich, dass sich die Einzelgleichungsmodelle fiir die Kapazitdten der OPEC
und Nicht-OPEC auch unter Berticksichtigung der Wechselwirkungen theo-

riekonsistent verhalten.
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Die Reaktion der Nicht-OPEC auf die Kapazitatsausweitung seitens der
OPEC ist zunachst negativ, d.h. die zusatzlich an den Markt gekomme-
ne Uberschusskapazitat wird durch die geringere Investitionstétigkeit der
Nicht-OPEC kompensiert. Dabei zeigt sich deutlich die vierjahrige Verzo-
gerung der Kapazitatsentwicklung gegeniiber Preisen und Kosten. Bereits
nach rund neun Jahren hat die Kapazitatsauslastung aufgrund der héheren
Nachfrage und des geringeren Nicht-OPEC-Angebotes wieder nahezu ihr ur-
spriingliches Niveau erreicht. Nach einigen Jahren kehrt sich der Effekt auf
die Nicht-OPEC-Kapazitidt um. Die gestiegene Nachfrage sorgt langfristig
dafiir, dass die Kapazitat wieder verstarkt ausgebaut wird. Insgesamt sind
die Auswirkungen auf die Nicht-OPEC-Kapazitat jedoch gering.

Sowohl im Fall von exogenen Schocks auf die Forderkapazitat der OPEC
als auch auf jene der Nicht-OPEC treten keine dauerhaften Verdnderungen
des langfristigen Marktgleichgewichtes ein, da der Schock als temporérer
Storimpuls modelliert wird und die Gleichungen ein stationéres und stabiles
System beschreiben.

Die Dynamik des Olmarktes bei einem exogenen Schock auf die Kosten
der Roholférderung zeigt Abbildung 6.4. Eine einmalige Steigerung der Kos-
ten um 5% fithrt sofort auch zu einem sprunghaften Anstieg des Preisniveaus
um 3-4% (vgl. Abbildung 6.4(f)). Daraufhin geht die Nachfrage nach Rohol
sukzessive zuriick. Da die OPEC als Residualanbieter am Markt auftritt,
wird die Forderkapazitat seitens der OPEC zuriickgebaut. Auf diese Weise
wird der Nachfrageriickgang ausgeglichen und die weltweite Kapazitéitsaus-
lastung steigt zunéchst wieder auf das urspriingliche Niveau. Mit einem
zeitlichen Verzug von vier Jahren reagiert auch die Nicht-OPEC auf die ge-
sunkene Marktnachfrage und die im Vergleich zu den Olpreisen gestiegenen
Forderkosten. Dies fiihrt dazu, dass die Auslastung wieder ansteigt. Der
Nettoeffekt ist leicht positiv (vgl. Abbildung 6.4(b)). Die hohere weltweite
Kapazititsauslastung hélt sich jedoch nur einige Zeit am Markt.

Alle eintretenden Effekte sind wiederum reversibel, so dass der Kosten-
schock mit keinen dauerhaften Auswirkungen verbunden ist.

Bei einem Preisschock in Hohe von 5% entwickelt sich der Markt wie in
Abbildung 6.5 dargestellt. Der Preissprung um 5% fithrt zu einem Anstieg

der Forderkosten um rund 2,5%. Beide klingen in vergleichbarem Tempo
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Abbildung 6.4: Auswirkungen eines 5%igen Schocks auf die Forderkosten der
Nicht-OPEC;
Quelle: Eigene Darstellung

ab. Als Antwort auf die gestiegenen Preise geht die Nachfrage nach Rohol
sukzessive zurtick, erweist sich jedoch allgemein als sehr inelastisch gegen-
iiber Preisdanderungen. Der Anstieg der Marktpreise um 5% fithrt zu einem
Nachfrageriickgang von maximal 0,22% (vgl. Abbildung 6.5(a)). Dieses Er-
gebnis deckt sich mit den Beobachtungen der 2000er Jahre. Auch ausgeprag-
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Abbildung 6.5: Auswirkungen eines 5%igen Preisschocks;
Quelle: Eigene Darstellung

te Preisspriinge fithren lediglich zu schwachen Reaktionen der Nachfrager.
Erst nach einigen Jahren mit einem konsequent hohen Preisniveau erfolgt
eine geringfiigige Anpassung der Verbrauchsmenge.

Die Kapazititsentwicklung der OPEC folgt in ihrem Verlauf der Verin-
derung der weltweiten Nachfrage. Im Unterschied dazu steigt die Forder-

kapazitat der Nicht-OPEC zunéchst mit der bekannten Verzogerung von
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Abbildung 6.6: Auswirkungen eines 5%igen Schocks auf die Weltwirtschaft;
Quelle: Eigene Darstellung

vier Jahren, da sich der Preissprung nicht vollsténdig auf die die Forderkos-
ten niederschlégt. Somit wird auf Basis der erhohten Preis-Kosten-Differenz
ein Investitionsanreiz gesetzt. Quantitativ ist dieser jedoch recht gering und
verschwindet sehr schnell wieder vom Markt. Nach etwa zehn Jahren setzt
sich auch hier die Anpassung an die geringere globale Rohdlnachfrage durch,

so dass in den Folgejahren auch seitens der Nicht-OPEC Kapazitit abge-

141

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 6. Evaluation und Interpretation des Modells

baut wird. Die OPEC in ihrer Rolle als Residualanbieter tragt jedoch den
GroBteil des Nachfrageeinbruchs (vgl. Abbildung 6.5(c) und 6.5(d)).

Bis der Preisschock vollkommen aus dem Markt verschwunden ist, dauert
es mehrere Dekaden. Die gesamte Anpassungsdauer wird auch in diesem Fall
durch die Investitionszyklen festgelegt.

Abbildung 6.6 zeigt die Effekte eines 5%igen Schocks auf die Weltwirt-
schaftsleistung. Wie Abbildung 6.6(a) zeigt, folgt dem Impuls auf die welt-
weite Wirtschaftsleistung ein sprunghafter Anstieg des Roholverbrauchs um
knapp 1,5%. Daraufhin wird die Forderkapazitat der OPEC ebenfalls kurz-
fristig erweitert, um den Anstieg der Kapazitatsauslastung schnellstmoglich
auszugleichen. Dem Preissprung um ebenfalls etwa 1,5%, dem ein Anstieg
der Forderkosten um knapp 1% folgt, wird auf diese Weise relativ ziigig
entgegengewirkt (vgl. Abbildung 6.6(e) bzw. 6.6(f)). Ebenso wie die OPEC
reagiert auch die Nicht-OPEC mit einem Ausbau der Forderkapazitat, auf-
grund der verzogerten Langfristdynamik jedoch frithestens nach vier Jahren.
Da die Anderungen des Olverbrauchs, der Preise sowie der Forderkosten nur
von kurzer Dauer sind, ist die Reaktion der Nicht-OPEC deutlich geringer
als die der OPEC.

6.3 Preis- und Einkommenselastizitat der

Nachfrage

Die Preis- und Einkommenselastizitdten sind i. A. die zentralen Grofien
bei der top-down Analyse der Roholnachfrage, wenngleich die Nachfrage in
der Realitat von einer Vielzahl unterschiedlicher Einflussgrofien bestimmt
wird (vgl. Fattouh (2010)).

In Abschnitt 5.2.1 sind die kurz- und langfristigen Elastizitdten getrennt
voneinander ermittelt worden. Die Abbildungen 6.7 und 6.8 stellen die Er-

129 "Wie die Abbildungen zeigen,

gebnisse der Schiatzung (Gleichung 5.2) dar
ist die ermittelte langfristige Elastizitat der Nachfrage sowohl in Bezug auf

die Olpreise als auch auf das Einkommen deutlich hoher als die kurzfristigen

129 Die Standardabweichungen der langfristigen Elastizititen wurden mit Hilfe der so
genannten Delta-Methode bestimmt (vgl. Greene (2008), S. 68ff).
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Elastizitdten!3?. Dies deckt sich mit der herrschenden Meinung, nach der die
Nachfrage nach Rohol grundsatzlich als trédge und nur wenig elastisch be-
trachtet wird. Durch die ausgepriagte Abhangigkeit der Wirtschaftsprozesse
von fossilem Rohdl und seinen Produkten wirken sich kurzfristige Preis-
oder Einkommensédnderungen kaum bis iiberhaupt nicht auf den weltwei-
ten Olverbrauch aus. Die geringe Preiselastizitit fithrt zu einer sehr stei-
len Nachfragekurve, bei der bereits geringe Verschiebungen zu signifikanten
Preisinderungen fithren konnen. Dies hat sowohl auf Nachfrager- als auch

auf Angebotsseite zentrale Implikationen:

LAt the level of consumers, oil price increases will increase pro-
portionally the budget share on oil spending, and will reduce the
budget share for non-oil commodities [...]. At the level of taxa-
tion, governments can levy high taxes on oil products without
impairing the taz-yield. At the level of international trade, o1l
importing countries have limited room for cutting oil imports
[...]. At the level of oil producers, this inelasticity may confer

market power to oil producers that may allow them to influence
oil prices.“ (Krichene (2007), S. 11).

Anders als in den bestehenden Untersuchungen auf diesem Gebiet sind
in den Abbildungen 6.7 und 6.8 zuséatzlich die Konfidenzintervalle der KQ-
Schéatzer angegeben. Die Breite der Balken entspricht nach oben und nach
unten jeweils genau einer Standardabweichung. Die Fehlerbalken verdeut-
lichen zusatzlich das 90%-Intervall. Aufgrund der hohen Sensitivitat der
Olpreise auf die Elastizitit der Nachfragekurve liefern die Standardabwei-
chungen nicht nur Informationen iiber die Genauigkeit der ermittelten Ko-
effizienten, sondern dartiber hinaus auch iiber die Breite moglicher Preisre-
aktionen. Eine auf Basis der verfiigharen Daten nur ungenau bestimmbare
Elastizitdat impliziert, dass Reaktionen auf temporére Marktungleichgewich-
te ebenfalls nur sehr ungenau bestimmt werden konnen.

Tabelle 6.1 zeigt die Preiselastizitidt der Roholnachfrage des Nachfrage-

modells (Gleichung 5.2) im Vergleich zu den in der Literatur vorhandenen

130 Die kurzfristige Preiselastizitdt der Nachfrage betrigt geméB der in Abschnitt 5.2.1

getroffenen Annahme null.
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Tabelle 6.1: Preiselastizitdt der Rohdlnachfrage; Quelle: Eigene Darstellung

Studie Langfristige Kurzfristige Periode Auflésung Region
Preiselastizitét Preiselastizitét
Figene Ergebnisse -0,14 1970-2008 Jahre Welt
Alhajji u. Huettner (2000a)
Dominant-Firm-Modelle -0,12 bis -0,14 -0,03 1974-1994 Quartale Welt
Cournot-Modell -0,12 0,03 1974-1994 Quartale Welt
Wettbewerbsmodelle -0,13 -0,03 1974-1994 Quartale Welt
Gately u. Huntington (2002) -0,64 1971-1997 Jahre OECD
-0,18 1971-1997 Jahre Nicht-OECD
Cooper (2003) -0,57 bis 0,038 -0,11 bis 0,001 1971-2000 Jahre 23 versch. Lander
Brook et al. (2004) -0,6 1971-1997 Jahre OECD
-0,2 1971-1997 Jahre China
-0,2 1971-1997 Jahre ROW®)
IEA (2006) -0,15 -0,03 1979-2005 Jahre Welt
Krichene (2007) -0,01 1970-2006 Jahre Welt
-0,02 1984-2006 Jahre Welt
-0,02 Q1/1984-Q2/2006 Quartale Welt
-0,04 Q1/1996-Q2/2006 Quartale Welt
Hansen u. Lindholt (2008) -0,01 1974-1994 Monate Welt
-0,01 1974-2001 Monate Welt

*) ROW = Rest of World

144

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 6. Evaluation und Interpretation des Modells

B Median + Stabw M Median - Stabw
. Fehlerbalken = 90%-Konfidenzintervall
5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%
-30%

-35%

Abbildung 6.7: Ermittelte Preiselastizitdt der Rohdlnachfrage und
Konfidenzintervalle;

Quelle: Eigene Darstellung

Ergebnissen. Der Schatzer der langfristigen Preiselastizitat liegt mit 13,8%
groBenordnungsméflig im Bereich der existierenden empirischen Ergebnisse.
Die kurzfristige Elastizitéit ist sehr gering. Daher ist die Vernachlédssigung
dieser Grofle, wie sie in Abschnitt 5.2.1 vorgenommen wurde, grundsétzlich
als unkritisch zu bewerten.

Den Ergebnissen der Modellierung zufolge liegt die langfristige Preiselas-
tizitat der Roholnachfrage im 90%-Intervall zwischen -29% und 2%. Wie aus
der Tabelle ersichtlich wird, liegt die Spannweite aller ermittelten Elastizita-
ten deutlich hoher als das Konfidenzintervall der eigenen Modellergebnisse.
Die Studien unterscheiden sich durch den Zeithorizont, den Quellen der
zugrunde gelegten Daten sowie der betrachteten Region. Auch die 6kono-
metrischen Verfahren kénnen abweichen. Gately u. Huntington (2002) und
Cooper (2003) zeigen, dass es regional grofie Unterschiede in den Preiselas-
tizitaten der Roholnachfrage gibt. Wie bereits in Abschnitt 4.4 erwahnt, ist
der Grad der Industrialisierung in diesem Zusammenhang besonders rele-
vant.

In Gleichung 5.2 wurde die Elastizitidt der Nachfrage fiir den Zeitraum
von 1970 bis 2008 ermittelt. Die modellierte Nachfragekurve ist isoelastisch.
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In der Realitat ist die Elastizitét jedoch nicht konstant, sondern verédndert
sich beispielsweise in Abhéangigkeit von den auf Nachfrageseite verwendeten
Technologien. Dartiber hinaus ist die Preiselastizitat der Nachfrage vermut-
lich auch vom absoluten Preisniveau abhéngig. Die von Krichene (2007)
ermittelten kurzfristigen Preiselastizitdten der Nachfrage sind im Beobach-
tungszeitraum 1984-2006 hoher als im Zeitraum von 1970 bis 2006. Dabei
zeigt sich zum einen eine fortschreitende Energieeffizienz, zum anderen die
aufgrund der Versorgungssicherheit von den meisten Nachfragern angestreb-
te Diversifizierung der Priméarenergienutzung.

Gately u. Huntington (2002) weisen auerdem darauf hin, dass die Reak-
tion auf Preisinderungen nicht zwangslaufig symmetrisch erfolgt. Wahrend
hohere Preise beispielsweise Investitionen in energieeffiziente Technologien
stimulieren und so zu einem Riickgang des Verbrauchs fithren, wirken sich

Preissenkungen i. A. geringer aus.

M Median + Stabw M Median - Stabw
Fehlerbalken = 90%-Konfidenzintervall
60%

50%
40%

30%

20%
10%

0%
Langfristig Kurzfristig

Abbildung 6.8: Ermittelte Einkommenselastizitédten der Rohélnachfrage und
Konfidenzintervalle;

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 6.8 zeigt die Modellergebnisse in Bezug auf die kurz- und
langfristige Einkommenselastizitat der Nachfrage. Auch in diesem Fall sind
Standardabweichung und 90%-Konfidenzintervall angegeben. Die ermittel-

te langfristige Einkommenselastizitit des Roholverbrauchs wird auf knapp
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40% geschatzt, wobei das 90%-Intervall bei ca. 24%-56% liegt. GeméiB Glei-
chung 5.2 betragt die kurzfristige Einkommenselastizitat gut 30%. Dabei
liegt der Schétzer in einem 90%-Konfidenzintervall zwischen und 19% und
41%. Auch fir die Einkommenselastizitat wird tiblicherweise davon ausge-
gangen, dass die langfristige Elastizitéat hoher als die kurzfristige Elastizitéat
ist (Fattouh (2007b)).

Tabelle 6.2 ordnet dieses Ergebnis in die vorhandene Literatur ein. Da-
bei wird deutlich, dass auch fir die Einkommenselastizitit unterschiedliche
Schétzungen vorliegen. Je nach Region, Zeithorizont oder Berechnungsver-
fahren liegt die langfristige Einkommenselastizitat der Nachfrage zwischen
12% und 78% auf Jahresbasis. In diesem Zusammenhang ist die Spezifi-
kation des Nachfragemodells besonders wichtig (vgl. Gately u. Huntington
(2002)). Verglichen mit den bestehenden Analysen liegt der Wert des empi-
rische Modells (Gleichung 5.2) im unteren Mittelfeld.
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Tabelle 6.2: Einkommenselastizitdt der Rohdlnachfrage; Quelle: Eigene Darstellung

Studie Langfristige Periode Auflésung Region
Einkommens-
elastizitat
FEigene Ergebnisse 0,40 1970-2008 Jahre Welt
Alhajji u. Huettner (2000a)
Dominant-Firm-Modelle 0,49 bis 0,78 1974-1994 Quartale Welt
Cournot-Modell 0,20 1974-1994 Quartale Welt
Wettbewerbsmodelle 0,35 bis 0,46 1974-1994 Quartale Welt
Gately u. Huntington (2002) 0,56 1971-1997 Jahre OECD
0,53 1971-1997 Jahre Nicht-OECD
Brook et al. (2004) 0,4 1971-1997 Jahre OECD
0,7 1971-1997 Jahre China
0,6 1971-1997 Jahre ROW
IEA (2006) 0,27 1979-2005 Jahre Welt
Krichene (2007) 0,12 1970-2006 Jahre Welt
0,44 1984-2006 Jahre Welt
0,20 Q1/1984-Q2/2006 Quartale Welt
0,19 Q1/1996-Q2/2006 Quartale Welt
Hansen u. Lindholt (2008) 0,59 1974-1994 Monate Welt
0,61 1974-2001 Monate Welt
Erdmann u. Zweifel (2008), S. 108 0,38 1980-2002 Jahre EU;5
0,78 1980-2002 Jahre USA
0,62 1980-2002 Jahre OECD
Dargay u. Gately (2010) 0,80 1971-2008 Jahre OECD
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Kapitel 6. Evaluation und Interpretation des Modells

An dieser Stelle sei kritisch angemerkt, dass auch die ermittelte Einkom-
menselastizitit im Zeitablauf als konstant angenommen wird. Ferner geht
das Modell (Gleichung 5.2) von symmetrischen Nachfrageeffekten in Bezug
auf die Wirtschaftsentwicklung aus. Gately u. Huntington (2002) zufolge
wirkt sich ein Anstieg des Einkommens jedoch stéirker auf die Nachfrage

nach fossilem Rohol aus als ein Einbruch des Einkommens.

6.4 Preiselastizitat des Angebotes

Eine zentrale Annahme des Mehrgleichungsmodells liegt in den unter-
schiedlichen Kalkiilen der OPEC und Nicht-OPEC bei der Planung ih-
rer Angebotskapazititen. Die Nicht-OPEC-Staaten zeichnen sich durch ein
wettbewerbliches Verhalten aus und baut die Forderkapazitéaten nach wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten aus. Angebot und Kapazitéit sind im Fall der
Nicht-OPEC identisch, da die Férderanlagen mit voller Auslastung gefahren
werden.

Aus dem in Abschnitt 4.5 entwickelten Modell folgt, dass das Angebot
der Nicht-OPEC preiselastisch ist. Die empirisch ermittelte Preiselastizitét
betragt 14,6% (langfristig) bzw. 0,1% (kurzfristig). Die kurzfristige Prei-
selastizitdat des Nicht-OPEC-Angebotes ist demnach praktisch gleich null.
Kurzfristige Preisspitzen wirken sich iiblicherweise nicht auf die Produk-
tionskapazitat aus, da ein Ausbau mit hohem zeitlichen und finanziellen
Aufwand verbunden ist. Auch fir die Preiselastizitdten des Angebotes sind
die jeweiligen Standardabweichungen und die 90%-Konfidenzintervalle be-
rechnet worden. Diese sind in Abbildung 6.9 dargestellt.

Ebenso wie die Nachfragekurve ist auch die Angebotskurve sehr unelas-
tisch, was besonders in Verbindung mit der ebenfalls steilen Nachfragekurve
zu sprunghaften Preisbewegungen fithren kann. Daher ist die Unsicherheit
iiber die Preiselastizitdt des Roholangebotes fiir eine Einschéitzung der zu-
kiinftigen Preisentwicklung von grofier Bedeutung. Auch fiir die vorhande-
ne Literatur zur Preiselastizitat des Angebotes gilt, dass zwar iiblicherweise

Signifikanzen der Parameter und damit implizit Standardabweichungen ein-
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M Median + Stabw M Median - Stabw
Fehlerbalken = 90%-Konfidenzintervall
35%
30%
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-5%

-10%
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Abbildung 6.9: Ermittelte Preiselastizitdten des Nicht-OPEC-Angebotes und
Konfidenzintervalle;

Quelle: Eigene Darstellung

zelner Schétzer, nicht jedoch explizit die Unsicherheiten der kurz- und vor
allem langfristigen Elastizitaten angegeben werden!3!,

Eine Ubersicht iiber die Ergebnisse der in der Literatur verfiigharen em-
pirischen Untersuchungen liefert Tabelle 6.3. Die aufgefiihrten kurzfristigen
Elastizitdten sind, bis auf die Elastizitat des Angebotes aus Saudi-Arabien
(vgl. Alhajji u. Huettner (2000a)), durchweg gering. Dies deckt sich mit dem
Ergebnis der Regressionsgleichung 5.4.

Die ermittelte langfristige Elastizitéit des Nicht-OPEC-Angebotes liegt im
90%-Konfidenzintervall von 0-30%, die kurzfristige Elastizitdt zwischen -5
und 5%. Die Schitzung ist ebenso unsicher wie die der nachfrageseitigen
Elastizitaten (vgl. Abbildung 6.7 und 6.8).

Wie Tabelle 6.3 zeigt, ist auch die Quantifizierung der Relation zwischen
Angebot und Preisen vor allem von der Spezifikation der zugrunde liegenden
Modelle abhéngig. Vor allem die Ergebnisse von Alhajji u. Huettner (2000a)
und Hansen u. Lindholt (2008) machen deutlich, dass eine Unterscheidung

der Anbieter in Gruppen mit unterschiedlichen Interessen notwendig ist,

131 Dies gilt besonders fiir die langfristige Elastizitit, deren Standardabweichung auch
in diesem Fall gemifl Greene mit der Delta-Methode berechnet wurde (vgl. Greene
(2008), S. 6G8fT).
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Kapitel 6. Evaluation und Interpretation des Modells

um die Wechselwirkung von Preis und Angebot korrekt zu schiatzen. Dies
unterstiitzt die in Kapitel 4 vorgenommene Unterscheidung in OPEC und
Nicht-OPEC.

Die in Abbildung 6.9 dargestellte Preiselastizitit des Nicht-OPEC-Ange-
botes ist vergleichsweise gering (vgl. Tabelle 6.3). Im entwickelten Modell
erfolgt der Kapazitatsausbau somit in Bezug auf Marktpreise bzw. Forder-
kosten verhaltnismafig konservativ. Ein solches Modell mit geringer Elasti-
zitat sowohl auf Angebots- als auch auf Nachfrageseite bildet zusammen mit
der Verzogerung durch die angenommene Bauzeit die beobachteten Preis-
spriinge auf dem Olmarkt besser ab als ein Modell mit elastischem Angebot

und ohne Zeitverzug.

6.5 Riickbauraten produzierender Felder

In den Abschnitten 4.5 und 4.6 wurden Modelle fiir die Kapazitatsent-
wicklung der Nicht-OPEC bzw. der OPEC entwickelt. Der theoretische
Schwerpunkt lag dabei in der Abbildung des Investitionsverhaltens. Wie
bereits in Abschnitt 2.1.2 erwahnt, hiangt die kinftige Kapazitat jedoch
nicht nur vom Zubau ab, sondern auch von der Riickbaurate (Decline Rate)
bestehender Felder. Lynch (2002) zufolge werden die Riickbauraten ten-
denziell eher zu hoch angesetzt, was zu einer pessimistischen Einschétzung
beziiglich der zukiinftigen Kapazitatsentwicklung fiihrt.

Die ermittelten Riickbauraten von knapp 15% (Nicht-OPEC) bzw. gut
4% pro Jahr (OPEC) geben Durchschnittswerte der jeweiligen Forderregio-
nen wieder (vgl. Abbildung 6.10). Jedes produzierende Olfeld folgt einem
eigenen Produktionsprofil, welches u.a. von der Grofle, der Lage und der
Fordertechnologie abhéngt (vgl. IEA (2008b), IFP (2004), S. 108f). In der
Entwicklungs- und Explorationsphase wird noch kein Ol produziert. Nach
Produktionsstart steigt die Forderung bis zur maximalen Forderrate des Fel-
des. Dieses Forderniveau wird anschliefend tiber einen gewissen Zeitraum
aufrecht erhalten (Plateauphase). Im weiteren Verlauf des Lebenszyklus ei-
nes Feldes ist die Produktion riicklaufig, bis sie schlieflich ganzlich zum
Stillstand kommt (Post-Peak-Phase). In dieser Phase kommt es zum Riick-
bau bestehender Kapazitat (vgl. IEA (2008b)). Durch den Einsatz sekun-
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darer und tertiarer Fordertechnologien kann der Riickbau jedoch zeitweise
aufgehalten werden!'32,

Der Grofiteil der bisher entdeckten Lagerstatten weltweit ist bereits in
Produktion. Dies gilt besonders fiir die groBen Olfelder, auf die ein ho-
her Anteil der gegenwértigen Produktion entfallt (vgl. IEA (2008b)). Laut
Aussagen der IEA (2003) werden zwischen 2001 und 2030 gut 50% der
Upstream-Investitionen auf den Ersatz bestehender oder zukiinftiger Anla-
gen aufgewendet. Spekulationen zufolge ist auch das aktuell grofite weltweit
produzierende Olfeld Ghawar (Saudi-Arabien) in der Post-Peak-Phase der
Produktion (vgl. Hamilton (2009b)). Dieses spielt jedoch bei der Rolle der
OPEC und speziell Saudi-Arabiens als weltweiter Swing-Producer eine zen-
trale Rolle. Fiir die Prognose der zukiinftig verfiigharen Forderkapazitdten
ist die Abschétzung der Riickbauraten daher besonders wichtig.

Einer Untersuchung der IEA (2008b) zufolge liegt die weltweite beobach-
tete Rickbaurate bei durchschnittlich 5,1% fur Felder der Post-Peak-Phase.
Bezogen auf alle weltweit produzierenden Felder wird ein Wert von 6,7% ge-
schitzt. Die natiirliche Riickbaurate!? liegt noch hoher. In der Zukunft ist
der TEA zufolge mit einem Anstieg der Decline Rates zu rechnen. Dies liegt
vor allem daran, dass kleinere Felder deutlich hohere Riickbauraten aufwei-
sen als grofie Felder. Die Grofie der Neufunde ist jedoch riicklaufig. Dartiber
hinaus befindet sich die Mehrzahl der in jiingster Zeit erschlossenen Vor-
kommen offshore, was ebenfalls hohere Riickbauraten mit sich bringt als
die Férderung von Feldern an Land (vgl. IEA (2008Db)).

Grundsatzlich liegen die Riickbauraten der OPEC deutlich niedriger als
die der Nicht-OPEC. In Bezug auf die Post-Peak-Felder liefert die Studie

132 Das Produktionsprofil eines Feldes wird hiufig durch eine logistische Funktion (sog.
Hubbert-Kurve) abgebildet. Aggregiert man die Produktionsprofile auf Léander- oder
weltweiter Ebene, wird eine maximale Produktionskapazitit impliziert. Im Rahmen
der Peak Oil Theorie wird daher die Existenz eines Férdermaximums angenommen,
welches den Verbrauch an fossilem Ol begrenzt. Das weltweite Produktionsprofil hingt
jedoch von der weltweiten Verfiighbarkeit ab. Werden neue Felder entdeckt und entwi-
ckelt, was insbesondere in Zeiten hoher Olpreise der Fall ist, verzogern sich Erschop-
fungszeitpunkt und Fordermaximum. Die Abschitzung iiber derart lange Zeitrdume
in die Zukunft ist aufgrund dieser Dynamik nur wenig aussagekréaftig (vgl. Abschnitt

3.4).

133 Die natiirliche Riickbaurate ist um Investitionen in die bestehenden Felder bereinigt.
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der TEA eine beobachtete Rate von 3,1% an jahrlichem Kapazitatsriickbau
fir die OPEC-Produktion und 7,1% fir die Nicht-OPEC-Produktion. Der
Grund hierfiir ist v. a. in der Feldgréfle sowie in den iiblicherweise geringeren

technologischen Anforderungen der Forderung in OPEC-Regionen zu sehen.

W Median + Stabw M Median - Stabw
Fehlerbalken = 90%-Konfidenzintervall
20%

15%

10%

5%

0%

-5%
OPEC Nicht-OPEC

Abbildung 6.10: Ermittelte Riickbauraten weltweiter Forderkapazitaten und
Konfidenzintervalle;

Quelle: Eigene Darstellung

Damit decken sich die eigenen Ergebnisse grundséatzlich mit den von
der IEA ermittelten Riickbauraten. Der erwartete natiirliche Riickbau der
OPEC wurde in Gleichung 5.8 auf 4,3% beziffert. Mit 14,6% (vgl. Gleichung
5.4) liegt die ermittelte natiirliche Riickbaurate der Nicht-OPEC deutlich
hoher. Die Riickbauraten haben auf die Prognose einen entscheidenden Ein-
fluss. Sie sind jedoch nur ungenau bestimmbar und unterliegen neben den
geologischen Charakteristika des Feldes auch z. B. politischen oder regula-
torischen Rahmenbedingungen. Abbildung 6.10 zeigt daher nicht nur die
absoluten Ergebnisse der Kapazitatsmodelle 4.5 und 4.6, sondern zusétzlich

die Standardabweichungen und 90%-Konfidenzintervalle der Schatzungen.
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6.6 Bewertung der Anpassungs- und

Prognosegiite

Fiir die Bestimmung der Prognosequalitat existiert eine Reihe von Giite-
kennzahlen, die sowohl fiir die Beurteilung der in sample Prognosegiite als

auch der out of sample Prognosegiite herangezogen werden kénnen'34,

Der Root Mean Squared Error (RMSE) bezeichnet die Wurzel aus dem

mittleren quadratischen Prognosefehler

RMSE:\I;Z(K&—}AQY (6.6)

t

wobei n* die Anzahl der Prognosewerte angibt.

Die Verzerrung (Bias) ist definiert als mittlerer Prognosefehler
, 1 5
bias = - ; (Yt - Yt) : (6.7)

Ein positiver Bias besagt, dass die beobachtete Variable bei der Progno-
se unterschatzt wird und umgekehrt. Die Prognosegiite ist umso hoher, je
kleiner der RMSE bzw. je kleiner der Betrag des Bias ist.

Der Quotient aus RMSE der eigenen Prognose und RMSE eines Ver-
gleichmodells wird auch als Theils U bezeichnet. Ein Verhéltnis von grofier
als eins bedeutet, dass die Prognose auf Basis der Modellgleichung zu ei-
nem hoheren Fehler fithrt als die des Vergleichsmodells. Ein Wert kleiner als
eins hingegen lédsst darauf schlieffen, dass die Regressionsgleichung zu einer
besseren Prognose fithrt. Bei einem Fehlerquotienten von eins stimmen die
Fehler beider Modelle tiberein.

Fur die in sample Prognosegiite, also die Evaluation der Anpassungsgiite
im Beobachtungszeitraum, werden die Schéatzer der durchgefithrten Regres-
sionen (vgl. Anhang B) mit der naiven Prognose (311 = y;) verglichen. Das
Ergebnis fiir den Zeitraum 1985-2008 (n* = 24) ist in Tabelle 6.4 dargestellt.
Sowohl der RMSE als auch die Verzerrung sind fiir alle Modellgleichungen
kleiner als die naive Prognose. Somit besitzen die in Kapitel 4 entwickelten

Regressionsmodelle einen hoheren Erklarungswert.

134 Fiir folgenden Zusammenhinge vgl. z. B. Hackl (2005), S. 129ff, Assenmacher (2002),
S. TAff.
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Tabelle 6.4: Anpassungsgiite im Beobachtungszeitraum 1970-2008;
Quelle: Eigene Darstellung

RMSE

Variable | Modellgleichungen | Naive Prognose | Theils U
D 1,39 2,08 0,67
Koprrc 0,95 1,17 0,82
Knorec 0,52 0,85 0,61
¢ 7,09 8,37 0,85
D 11,46 12,36 0,93

Verzerrung
Variable | Modellgleichungen Naive Prognose
D 0,02 0,89
Kopec -0,05 0,12
KnorEc 0,00 0,51
¢ 0,76 1,28
D 1,56 2,21

Die Bewertung der out of sample Prognose erfolgt auf Basis der rekur-
siven Schétzer der Regressionsmodelle. Dafiir werden die Koeffizenten der
Gleichungen im Beobachtungszeitraum wiederholt bis zum Jahr ¢ geschétzt
und auf dieser Basis der Wert fiir ¢ + 1 prognostiziert (Schritt-1-Progno-
se). Um eine ausreichende Datenbasis zu gewéahrleisten, wurde als Startjahr
1985 gewihlt!3.

Es wird erwartet, dass die Prognose des entwickelten Mehrgleichungsmo-
dells erst nach einigen Jahren genauer als die naive Prognose ist, da der
fundamentale Mechanismus fiir den mittel- bis langfristigen Horizont ange-
legt ist. Daher werden die rekursiven Schéatzer fiir die Schritt-1- bis Schritt-4-
Prognose berechnet und mit der naiven Prognose (§;+1 = y¢ bis G114 = Uz)
verglichen. Tabelle 6.5 zeigt die Ergebnisse der Evaluation. Dargestellt ist
der RMSE der jeweiligen Prognose auf Basis der rekursiven Schétzer im
Vergleich zum RMSE der naiven Prognose fiir denselben Prognosehorizont.

Zusatzlich ist auch hier wieder Theils U angegeben.

135 Die Mindestanzahl an benétigten Datenpunkten fiir die rekursive Schiitzung entspricht

der Anzahl erkldarender Variablen in der Regression.
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Wie aus Tabelle 6.5 ersichtlich wird, sinkt Theils U mit zunehmendem
Prognosehorizont, obwohl das Fehlermafl (RMSE) zunimmt. Die Progno-
segiite der in Kapitel 4 entwickelten Regressionsmodelle in Relation zur
Referenzprognose (Naive Prognose) ist demnach umso héher, je groBer der
Prognosehorizont ist. Lediglich bei der Schritt-1-Prognose liefert die naive
Prognose fiir alle Modellgrofien bessere Ergebnisse als das entwickelte Mo-
dell. Bereits ab einem Prognosehorizont von zwei Jahren sind sowohl die
Kapazitdtsmodelle (Gleichung 5.4 und 5.8) als auch das Preismodell (Glei-
chung 5.13) der naiven Prognose deutlich iiberlegen. Bei einem Zeithorizont
von vier Jahren liegt der Fehler der naiven Prognose bereits knapp 50% ho-
her als der Fehler der 6konometrischen Modelle. Auch das Nachfragemodell
schneidet in diesem Fall besser ab als die Fortschreibung des Vorjahreswer-
tes. Einzig das Kostenmodell ist auch bei einer Vier-Jahres-Prognose von
auBlerst geringer Giite. In diesem Zusammenhang muss jedoch erneut darauf
hingewiesen werden, dass Angaben zu Forderkosten iiberhaupt nicht oder
zumindest unvollstandig und nur unregelmafig veroffentlicht werden. Daher
ist bereits die historische Entwicklung der Forderkosten unsicher.

Wahrend es offensichtlich wenig sinnvoll ist, sich fiir die Dauer eines Jah-
res gegen die aktuellen Marktpreise zu stellen, liefert das entwickelte 6ko-
nometrische Modell bereits im Hinblick auf einen Horizont von zwei Jahren

einen deutlich messbaren Erklarungswert!3.

136 Dariiber hinaus existieren liquide Spot-, Forward- und Futuresméirkte fiir Rohél (vgl.
Abschnitt 2.3.1), welche die Erwartungen beziiglich der Preisentwicklung einige Jahre

in die Zukunft widerspiegeln.
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Tabelle 6.5: Prognosegiite (RMSE) fir einen Zeithorizont von bis zu vier Jahren in
die Zukunft, 1985-2008;
Quelle: Eigene Darstellung

Schritt-1-Prognose

Variable | Modellgleichungen | Naive Prognose | Theils U

D 2,12 1,54 1,38
Koppc 1,13 1,08 1,04
Knopec 0,73 0,62 1,18
c 8,06 6,64 1,33
p 9,37 9,49 1,01

Schritt-2-Prognose

Variable | Modellgleichungen | Naive Prognose | Theils U

D 2,89 2,53 1,14
Koprc 1,19 1,67 0,70
Knoprc 1,06 1,17 0,91
c 10,19 8,01 1,27
p 9,95 12,72 0,78

Schritt-3-Prognose

Variable | Modellgleichungen | Naive Prognose | Theils U

D 3,60 3,53 1,02
Koprc 1,09 2,07 0,52
Knopec 1,02 1,70 0,60
c 12,02 11,36 1,06
p 10,69 18,08 0,59

Schritt-4-Prognose

Variable | Modellgleichungen | Naive Prognose | Theils U

D 4,34 4,47 0,97
Koprc 1,28 2,51 0,51
Knoprc 1,13 2,24 0,50
c 13,93 12,62 1,10
p 10,20 22,69 0,45
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{ Modellanwendung zur
langfristigen Entwicklung des

Roholmarktes

Das folgende Kapitel nutzt das entwickelte Olmarktmodell, um die zu-
kiinftige Marktentwicklung bis 2030 zu prognostizieren. Neben der Progno-
se der zu erwartenden Entwicklung soll auflerdem explizit die Unsicherheit
der Preisentwicklung abgeschétzt werden.

Zundchst wird in Abschnitt 7.1 ein Uberblick iiber die verfiigharen Lang-
fristprognosen gegeben. Insbesondere wird in diesem Zusammenhang darauf
eingegangen, wie die Modelle mit der Prognoseunsicherheit umgehen. Eine
genaue Punktprognose ist mit einem Regressionsmodell unmoglich, da die
Vorhersage sowohl endogener als auch exogener Eingangsgrofien grundsatz-
lich mit einer gewissen Unsicherheit behaftet ist. Hinzu kommt, dass ein
Teil der ZielgroBe selbst stochastisch erklirt wird. Insbesondere der Olpreis
wird zu einem groflien Teil von unvorhersehbaren Ereignissen beeinflusst.
Ublicherweise werden daher entweder verschiedene Szenarien gerechnet, bei
denen auf Basis von individuellen Einschatzungen iiber die Entwicklung der
exogenen Variablen die Bandbreite moglicher Ergebnisse aufgespannt wird,
oder es werden Prognoseintervalle angegeben, die auf Basis der stochasti-
schen Einflisse berechnet werden. Das in Kapitel 4 entwickelte 6konome-
trische Olmarktmodell behandelt alle Fundamentalindikatoren des Olmark-
tes als endogene Variablen und berticksichtigt explizit die stochastischen
Einfliisse sowie die Wechselwirkungen der Variablen untereinander. Somit
konnen fiir alle Prognosen Konfidenzintervalle angegeben werden.

Die einzige modellexogene Variable stellt die Wirtschaftsentwicklung dar.

Ob die Weltwirtschaft tatsichlich unabhingig vom Olpreisniveau ist, ist
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Gegenstand zahlreicher empirischer Untersuchungen (vgl. u.a. Blanchard
u. Gali (2008); Hamilton (1983); Hooker (1996; 1999); Mork (1989); Mork
et al. (1994)). Daher wird in Abschnitt 7.2 die Exogenitat der Wirtschafts-
entwicklung anhand eines Granger-Kausalitatstests gepriift.

Anschlielend erfolgt in Abschnitt 7.3 die Vorhersage der langfristigen
Entwicklung des Roholmarktes einschliefSlich einer Monte-Carlo-Simulation.
Dabei werden die Ergebnisse sowohl fiir ein stochastisches Modell der Welt-
wirtschaft (Abschnitt 7.3.1) berechnet als auch fiir eine deterministische
Vorgabe dieser Variablen (Abschnitt 7.3.2). Auf diese Weise kann zusitz-
lich zu den stochastischen Anteilen des Mehrgleichungsmodells auch eine
Einschétzung dariiber getroffen werden, welchen Einfluss die Unsicherheit
iiber die zukiinftige Weltwirtschaftsleistung auf das Modellergebnis hat.

Besonderes Interesse bei der Prognose liegt auf der Identifikation mog-
licher zukiinftiger Preispfade. Vor dem Hintergrund der jiingsten Preisent-
wicklung wird untersucht, wie wahrscheinlich eine erneute Hochpreisphase
ist und in welcher Bandbreite der Olpreis zukiinftig schwanken kann. Die
Unsicherheit von Olpreisprognosen ist iiblicherweise sehr hoch. Daher un-
tersucht Abschnitt 7.4, wodurch diese Unsicherheit verursacht wird. Dabei
soll vor allem die Frage beantwortet werden, ob gegebenenfalls eine Reduk-
tion der Prognoseintervalle durch eine genauere Vorhersage der Erklarungs-
groflen moglich ist, beispielsweise Informationen tiber Investitionen in neue
Forderkapazitaten oder die Entwicklung der Forderkosten.

Abschlielend werden in Abschnitt 7.5 die Modellergebnisse den verfiig-

baren Langfristprognosen vergleichend gegeniibergestellt.
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7.1 Diskussion verfiigbarer Prognosen

Der folgende Abschnitt liefert einen Uberblick iiber die wichtigsten frei
zuginglichen Prognosen politischer oder wissenschaftlicher Institutionen!”.
Diese Einschitzungen des Olmarktes beziiglich Mengen und Preisen werden
haufig als Entscheidungs- und Diskussionsgrundlage in Energiewirtschaft
und -politik verwendet.

Im Anschluss wird der Umgang mit Unsicherheiten der Prognose disku-
tiert. Der Olmarkt ist dabei offensichtlich mit vielen Unsicherheiten behaf-
tet. Zahlreiche unvorhersehbare Ereignisse, z. B. geopolitische Effekte oder
die technologische Entwicklung, beeinflussen Nachfrage, Angebot und Prei-
se. Eine deterministische Prognose zeigt daher nur den Erwartungswert des
Modells, nicht jedoch die Spannweite moglicher Ergebnisse. Einige Progno-
sen versuchen daher, tiber Szenarienrechnungen oder Konfidenzintervalle

einen moglichen Ergebnisbereich aufzuspannen.

7.1.1 Uberblick iiber bestehende Modelle

Die wichtigsten 6ffentlich zuginglichen weltweiten Energie- bzw. Olprogno-
sen sind der World Energy Outlook der IEA, der World Oil Outlook der
OPEC sowie die Prognosen der EIA.

Das World Energy Model (WEM) der IEA wurde 1993 entwickelt. Es
besteht aus den vier Modulen Endenergieverbrauch, Stromerzeugung, Raf-
finerien, fossiles Brennstoffangebot sowie den darauf aufbauenden Modu-
len COs-Emissionen und Investitionen. Energiepreise und technologische
Entwicklungen werden exogen vorgegeben (vgl. IEA (2008a)). Mit dem
WEM rechnet die IFA fiir ihren jahrlichen World Energy Outlook jeweils
ein Referenzszenario und alternative Szenarien unter Variation der Annah-
men. Der Schwerpunkt des World Energy Outlook 2009 liegt beispielsweise
auf Klimawandel-Szenarien zur Analyse der Auswirkungen unterschiedli-
cher Energiepolitiken und auf einer Analyse des Weltgasmarktes (vgl. IEA
(2009)).

137 Dariiber hinaus bieten einige kommerzielle Hindler Prognosen von Olpreisen und /oder
-mengen an, z. B. ITHS CERA (Homepage: www.ihscera.com, Global Oil) oder auch
PIRA (Homepage: www.pira.com, Global Crude Oil & Petroleum Products Retainer).
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Ebenfalls jéhrlich publiziert die OPEC mittel- sowie langfristige Progno-
sen der Angebots- und Nachfrageentwicklung auf dem Roholmarkt ( World
Oil Outlook, vgl. OPEC (2010)). Grundlage der Reports ist das 6konome-
trische OPEC World Energy Model (OWEM).

Die EIA veroffentlicht den jahrlichen Annual Energy Outlook (USA) bzw.
International Energy Outlook (Welt) sowie den Short Term Energy Outlook
mit monatlichen Prognosen U. S.-amerikanischer und internationaler Markt-
daten fiir die ndchsten 12-24 Monate. Der International Energy Outlook der
EIA greift auf das International Energy Module (IEM) zuriick, welches Teil
des National Energy Modelling Systems (NEMS) der EIA ist. Dieses schatzt
den durchschnittlichen globalen Gleichgewichtspreis von Rohol auf der Basis
von 6konometrischen Prognosen fiir Nachfrage und Nicht-OPEC-Angebot
ab. Die Angebotsfunktion der OPEC ist exogen gegeben. In jedem Jahr
muss die OPEC-Produktion der Differenz aus weltweiter Nachfrage und
Nicht-OPEC-Angebot entsprechen. Zusétzlich werden mit Hilfe des TEM
die Auswirkungen des U.S.-amerikanischen Olmarktes auf den Weltmarkt
untersucht (vgl. EIA (1999)). Auch der Annual Energy Outlook basiert auf
NEMS, so dass sich die Prognosen fiir die USA in beiden Veroffentlichungen
entsprechen.

Neben den drei genannten Langfristprognosen existieren einige weitere
Modelle der zuktinftigen Entwicklung der Markte fiir fossiles Rohdl. Das
Institut fir Energiewirtschaft und Rationelle Energicanwendung (IER) an
der Universitat Stuttgart hat z.B. ein Modell fiir Mengen- und Preispfa-
de erschopfbarer Energieressourcen bis 2100 entwickelt (Long-Term Price
and Extraction, LOPEX). In diesem Modell wird der Olmarkt als Kartell
(OPEC) mit Wettbewerbsrand (Nicht-OPEC) abgebildet. Das Rohdlange-
bot wird in Abhéngigkeit der langfristigen Forderkosten als Hubbert-Kurve
modelliert (vgl. Rehrl u. Friedrich (2006)).

7.1.2 Beriicksichtigung von Unsicherheiten

Jede Vorhersage zukiinftiger Entwicklungen héngt vom aktuellen Infor-
mationsstand ab. Potentielle Fehlerquellen liegen in der Einschatzung der

zukiinftigen Entwicklung der EingangsgroBen. Andert sich die Informations-
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lage, so wird auch die Prognose aktualisiert. Abbildung 7.1 zeigt beispielhaft
die Entwicklung der langfristigen Vorhersage der EIA fiir den Olpreis zwi-
schen 1998 und 2009 (Referenzszenario). Olpreisprognosen verindern sich
im Zeitablauf, da bei jeder Aktualisierung neue Informationen verfiighar
sind, die sich auf den zukiinftig erwarteten Preispfad auswirken. Wahrend
die tatséchlichen Olpreise bis zu Beginn der 2000er Jahre noch in einem
verhéltnismafBig konstanten Preisband liegen, unterscheiden sich auch die
Einschatzungen der Preisentwicklung kaum. Zwischen 2003 und 2008 kon-
vergieren die Prognosen auf ein hoheres Langfristniveau, welches jedoch
noch unter dem jeweils aktuellen Marktpreis liegt. Die Prognosen von 2009
und 2010 gehen vor dem Hintergrund der deutlich gestiegenen Spotpreise
schliefllich von einen Anstieg auf tiber 120 US$/bbl bis 2030 aus.
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Abbildung 7.1: Entwicklung der Preisprognosen der EIA 1998-2010;
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von EIA (2010b)

Anhand von Abbildung 7.1 wird deutlich, dass die Beschrénkung auf eine
einzelne deterministische Prognose einen Schwachpunkt darstellt. Beson-
ders auf den Markten fiir fossile Energietréager besteht ein hohes Mafl an
Unsicherheit. Viele Einfliisse auf Mengen- und Preispfade sind nur stochas-

tisch abbildbar. Eine Punktprognose liefert in diesem Fall keine sinnvolle
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Einschétzung. Kommerzielle und offentliche Prognosen spannen iiblicher-
weise durch Szenarienbildung einen weiten Bereich moglicher Preis- bzw.
Mengenpfade auf. Diese Szenarien unterscheiden sich jedoch in ihren An-
nahmen und zeichnen somit ein jeweils unterschiedliches mogliches Bild der
Zukunft. Ein Satz an Szenarien zur Beschreibung der Unsicherheit beriick-
sichtigt dabei lediglich die aktuell verfiighare Information iiber die zukiinf-
tige Entwicklung, nicht jedoch die Verédnderung der Informationslage (vgl.
Walther (2009), S. 21). Auch wenn haufig ein Referenzszenario einem po-
sitiven und einem negativen Extremszenario gegeniibergestellt wird, sagt
dies noch nichts tiber die Eintrittswahrscheinlichkeit der einzelnen Szenari-
en aus. Im EIA Short Term Energy Outlook wird daher zusatzlich zum Base
Case ein Konfidenzintervall angegeben, das die Unsicherheit der Prognose
reflektiert. Die Breite dieses Intervalls wird anhand der impliziten Volati-
litdt der an der NYMEX gehandelten Roholoptionen bestimmt (vgl. ETA
(2009¢)). Ein wesentlicher Vorteil dieser Methode ist, dass die Entwicklung
der Unsicherheit im Zeitablauf dargestellt werden kann. Kritisch ist jedoch
die Festlegung auf die implizite Volatilitit der NYMEX-Optionen.

7.2 Zukiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft
und ihre Abhingigkeit vom Olpreis

Die Entwicklung der Weltwirtschaft stellt eine modellexogene Grofie dar.
Fiir die Prognose muss deshalb eine Einschiatzung der zukiinftigen Entwick-
lung dieser Variable getroffen werden. Eine Moglichkeit ist die Vorgabe einer
deterministischen Zeitreihe im Prognosezeitraum. In diesem Fall muss eine
Annahme zur Wirtschaftsentwicklung getroffen werden, die als Eingangs-
grofe in das Mehrgleichungsmodell eingeht.

Eine grundsétzliche Schwéache der deterministischen Prognose ist jedoch
die Beschrankung des Modells auf die aktuell verfiighbare Information be-
ziiglich der Entwicklung der Weltwirtschaft. Die Unsicherheit der Einschét-
zung kann durch eine stochastische Modellierung berticksichtigt werden.

Dabei wird statt einer deterministischen Zeitreihe ein stochastisches Modell
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der exogenen Variablen verwendet. Dafiir wird die logarithmierte weltweite
Wirtschaftsleistung GDP; als Random Walk mit Drift modelliert!3®:

log(GDP;) =1og(GDP;_1) + o + €. (7.1)

Die Datenbasis der IMF (2009); USDA (2009) umfasst die Jahre 1970-2008
(vgl. Abschnitt 4.4). Als KQ-Schétzer erhalt man:

10g(GDPt) = IOg(GDPt_l) + 070260*** + €. (72)

Die Storvariablen konnen auf einem Signifikanzniveau von 5% als stationér
gelten.

Ungeklart ist in dieser Spezifikation jedoch die potentielle Riickkopplung
zwischen Olpreisen und Wirtschaftsentwicklung. Steigt der Preis fiir Roh-
6l, so wirkt sich dies u. U. negativ auf die wirtschaftliche Entwicklung aus.
Langfristig bremsen hohe Energiepreise Investitionen und so auch die wirt-
schaftliche Entwicklung. Oftmals geht der Faktor Energie daher direkt in
die volkswirtschaftliche Produktionsfunktion ein. Die Abbildung der Varia-
ble GDP; als Random Walk setzt jedoch eine Entwicklung unabhéngig von
den Realisierungen der endogenen Modellgrofen — auch unabhangig von
der Olpreisentwicklung — voraus. Wenn der Olpreis tatsichlich einen mess-
baren Einfluss auf die Weltwirtschaft besitzt, dann ist die Prognose unter
Vernachlédssigung dieser Beziehung ungenau. Da die Nachfrage nach Rohol
maBgeblich durch die Wirtschaftsleistung und Preisentwicklung bestimmt
wird, gibe es im Falle einer negativen Riickkopplung zwischen Olpreisen
und Weltwirtschaft neben der direkten Preiselastizitit auch einen indirek-
ten Effekt der Preise auf den Verbrauch (vgl. IEA (2008b)). In diesem Fall
ware zu klaren, welches Ausmafl dieser mittelbare Effekt im Vergleich zur
expliziten Preiselastizitit der Nachfrage hat und wie preiselastisch der Ol-
verbrauch insgesamt ist.

Die empirische Analyse der Auswirkungen von Olpreisinderungen auf
die Wirtschaft riickte Anfang der 1980er Jahre infolge der ersten beiden Ol-
preiskrisen in den Mittelpunkt wissenschaftlichen und politischen Interesses.

Zahlreiche Studien aus dieser Zeit belegen den negativen Zusammenhang

138 Die 7-Statistik des ADF-Tests auf einen Random Walk mit Drift betriagt 0.101. Die

Zeitreihe ist mit ausreichend hoher Wahrscheinlichkeit differenzstationér.
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zwischen Olpreisen und wirtschaftlicher Entwicklung (vgl. u.a. Burbidge u.
Harrison (1982); Darby (1982); Hamilton (1983)). In den 2000er Jahren kam
aufgrund der hohen, volatilen Preise erneut die Furcht vor einer Abschwé-
chung der Wirtschaftsentwicklung durch die hohen Olpreise auf. In jenen
Industriestaaten mit hohem Importaufkommen wurden die Auswirkungen
der Finanzkrise in 2008 durch das hohe Olpreisniveau zumindest verstérkt
(IEA (2009)).

Die Reaktion der Wirtschaft auf hohe Olpreise hat sich jedoch im Zeitab-
lauf veréndert (vgl. Blanchard u. Gali (2008); Hooker (1996; 1999)). Wah-
rend die Olpreisschocks der 1970er Jahre von geringerem Wirtschaftswachs-
tum, hoher Arbeitslosigkeit und hoher Inflation gefolgt wurden, waren die
wirtschaftlichen Konsequenzen in den letzten zwei Dekaden von eher gerin-
gem Ausmaf. Bereits in den 1980er Jahren zeigte sich ein deutlich geringerer
Einfluss der sinkenden Olpreise im Vergleich zu den positiven Olpreisschocks
der 1970er Jahre. Gately u. Huntington (2002); Mork (1989) und Mork
et al. (1994) schlugen daher eine asymmetrische Beziehung der Variablen
vor. Aber auch die Reaktion auf Preisspitzen (1999-2000 und 2003-2008) ist
schwécher geworden: ,Since the late 1990s, the global economy has experi-
enced two oil shocks of sign and magnitude comparable to those of the 1970s
but, in contrast with the latter episodes, GDP growth and inflation have re-
mained relatively stable in much of the industrialized world.“ (Blanchard u.
Gali (2008) S. 2). Die Griinde fiir die schwéchere Wechselwirkung zwischen
Olpreisen und Weltwirschaft liegen Blanchard u. Gali zufolge hauptsich-
lich in einer stérkeren Energieeffizienz, besserer Geldmarktpolitik sowie den
flexibleren Arbeitsmarkten.

Um den Einfluss des Olpreises zu priifen, wird die Zeitreihe GDP, als
Funktion des Olpreises p, modelliert. Anschliefend wird auf Granger-Kau-
salitit getestet. Aus den o. g. Griinden wird der Einfluss des Olpreises auf die
Weltwirtschaft nicht nur fiir den gesamten Beobachtungszeitraum von 1970
bis 2008, sondern zusétzlich auf einen moglichen strukturellen Bruch um
1990 hin untersucht. Auf diese Weise soll gepriift werden, ob der Preisein-

fluss in der Zeit bis 1990 nachgewiesen werden kann, in jiingster Zeit jedoch
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vernachlassigbar ist. Dafiir werden die drei Intervalle 1970-2008, 1970-1990
und 1991-2008 analysiert. Getestet wird das einfache autoregressive Modell:

10g<GDPt) = QZSQ + ¢1 IOg(GDPt_l) + ¢2 log(pt_l) + Wy (73)

Die Nullhypothese des Kausalitéitstests lautet in diesem Fall Hy : ¢ = 0.
Ist der Olpreis fiir die globale Wirschaftsleistung Granger-kausal, so wird
die Nullhypothese abgelehnt. Unter diesen Umstanden kann der Preisein-
fluss nicht vernachlassigt werden. Daraus folgt auflerdem, dass die Weltwirt-
schaftsentwicklung nicht problemlos als exogene Variable in das Mehrglei-
chungsmodell eingehen kann.

Wie bereits diskutiert lautet die zu priifende Annahme, dass hohe Olprei-
se die Wirtschaftentwicklung bremsen und umgekehrt. Fiir den Parameter
¢o wird daher ein negatives Vorzeichen erwartet. Da die Zeitreihe diffe-
renzstationér ist, wird fiir den Koeffizienten ¢; ein Wert von nahezu eins
erwartet.

Die KQ-Schétzer der Gleichung 7.3 und die Ergebnisse der des Granger-
Kausalitatstests konnen Tabelle 7.1 entnommen werden. Wie die Ergebnisse
zeigen, ist der Preiskoeffizient nur fir die Zeitspanne 1970-1990 und den
gesamten Zeitraum 1970-2008 negativ. In der Zeit von 1991 bis 2008 weist

der Parameter ein positives Vorzeichen auf. Die Signifikanz ist dabei in allen

Tabelle 7.1: Modellierung der Wirtschaftsentwicklung in Abhéngigkeit des Olpreises;
Quelle: Eigene Darstellung

1970-2008
%o b1 ®2 F
Parameter | 0,0781 | 1,0010*** | -0,0177
1,4577
t-Statistik | 0,2199 | 29,2940 | -1,2255
1970-1990
®o b1 ®2 F
Parameter | 0,0472 | 1,0095*** | -0,0324
2,4493
t-Statistik | 0,0427 | 9,0132 -1,6164
1991-2008
bo é1 o)) F
Parameter | -1,3105 | 1,1201*** | 0,0181
0,1677
t-Statistik | -0,8669 | 7,3670 0,4250
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betrachteten Perioden gering, im Zeitraum 1970-1990 jedoch noch héher als
ab 1991. Daran zeigt sich, dass die Wirtschaftsentwicklung seit den 1990er
Jahren in geringerem MaBe durch den Olpreis beeinflusst wurde als in der
Zeit zwischen 1970 und 1990. Wihrend die ersten beiden Olpreiskrisen zu
globalen Rezessionen fiithrten, hatten die hohen Olpreise der 2000er Jahre
keinen nachweislichen Effekt auf die globale Wirtschaftsleistung. In Zeiten
steigender Preise wuchs die Weltwirtschaft sogar weiter an'3?,

In allen drei Féllen wird die Nullhypothese des Granger-Kausalitatstests
abgelehnt. Der Einfluss des Olpreises auf die Weltwirtschaft kann in keiner
Zeitspanne nachgewiesen werden!4?. Auch hier gilt jedoch, dass die Irrtums-
wahrscheinlichkeit fiir die Ablehnung der Nullhypothese umso geringer ist,
je weiter die betrachtete Beobachtungsperiode in der Vergangenheit liegt.
Fir den Zeitraum 1979-1990 betréigt die Irrtumswahrscheinlichkeit fiir das
Ablehnen der Granger-Kausalitat lediglich rund 13%. Fiir die Periode 1990-
2008 liegt dieser Wert bereits bei fast 70%. Auch dies spricht dafiir, dass
der Preiseinfluss im Zeitablauf gesunken ist.

Aus den Ergebnissen léasst sich ableiten, dass eine explizite Modellierung
der ModellgroBe GDP, in Abhéngigkeit vom Olpreis fiir die Prognose nicht
notwendig ist!4!. Die Variable GDP, kann als modellexogenen betrachtet

werden.

139 Erst im Zuge der weltweiten Wirtschaftskrise sanken Rohélverbrauch und -preise.
140° Auch im Fall einer hoheren Anzahl verzogerter Terme in der Testgleichung 7.3 wird

Granger-Kausalitit der Olpreise auf die Wirtschaftsentwicklung abgelehnt.
141 Der Test auf wechselseitige Kausalitit, d.h. die bivariate vektorautoregressive Form der

Gleichung 7.3 mit den Variablen p; und GD P;, ergibt hingegen eine kausale Wirkung
des GDP auf den Olpreis im Zeitraum 1991-2008. In dieser Zeitspanne wurde der
aufgrund der im Vergleich zur Nachfrage auflerst triagen Angebotsmengen rationierte
Markt (vgl. Kapitel 4) in hohem Mafl durch die Nachfrageentwicklung beeinflusst,

welche wiederum maflgeblich von der Wirtschaftsentwicklung abghéngt.
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7.3 Modellbasierte Prognose der
Marktentwicklung bis 2030 unter

Unsicherheit

Auf Basis des in Kapitel 4 aufgebauten multiplen Regressionsmodells
(Gleichung 4.23) lésst sich eine out of sample Prognose iiber die zuktnftige
Entwicklung des Rohélmarktes von 2010 bis 2030 erstellen'*?. Um die Unsi-
cherheit der kiinftigen Werte zu berticksichtigen, wird auf ein Monte-Carlo-
Verfahren zuriickgegriffen. Hierfiir werden N Prognosen mit jeweils unter-
schiedlichen Realisierungen der Zufallsvektoren (stochastische Schocks) be-
rechnet. Der Parametervektor wird dabei konstant gehalten. Anhand der
Ergebnisse kénnen anschlieBend Erwartungswert und Konfidenzintervalle
der Prognose bestimmt werden. Unter der Annahme normalverteilter Stor-
terme sind auch die Ergebnisse der Simulationslaufe des Log-Log-Modells
normalverteilt. Die endogenen Variablen sind somit logarithmisch normal-
verteilt'43. Diese Verteilung ist schief.

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation zweier
Szenarien bis 2030 vorgestellt. Fiir die Referenzprognose wird das GD P, als
Random Walk mit Drift (Gleichung 7.2) modelliert. Eine zweite Progno-
se erfolgt mit einer deterministischen Vorgabe der Wirtschaftsentwicklung.
Dabei wird die Wirtschaftsentwicklung auf den Erwartungswert der stochas-
tischen Modellierung als Random Walk festgelegt. In beiden Fallen betrigt
die Anzahl der Simulationslaufe N 100.000.

Im Vergleich zur deterministischen Vorhersage des GDP wird bei der
Referenzprognose nicht nur ein weltwirtschaftliches Szenario betrachtet.

Stattdessen wird die langfristige Entwicklung des Roholmarktes unter Be-

142 Die historischen Daten bis 2008 entstammen den in Kapitel 4 angegebenen Quellen.
Fiir die 2009er Werte wurden zusétzlich Daten von EIA (2010e) (Nachfrage, Kapazi-

taten) bzw. EIA (2010d) (Preise) verwendet.
143 Fiir die logarithmierten, normalverteilten Modellgréien gilt, dass Erwartungswert j

und Median identisch sind. Das anschliefende Anwenden der Exponentialfunktion
fiihrt jedoch zu einer schiefen Verteilung, bei der der Erwartungswert e +0,59% den
Median e* tibersteigt, wobei o die Standardabweichung der logarithmierten Grofien
bezeichnet (vgl. z. B. Hartung et al. (2009), S. 151f).
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riicksichtigung der gesamten Spannweite moglicher Entwicklungspfade der
Weltwirtschaft simuliert. Dies ist gerade im Hinblick auf die Wirtschaftskri-
se von Bedeutung, da unklar ist, wie schnell und mit welchem Verlauf sich
die Weltwirtschaft von dem Einbruch in 2008 erholt.

Ein Vergleich der beiden Ergebnisse zeigt, wie grof3 der Beitrag der Unsi-
cherheit tiber die zukiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft zur Unsicher-
heit der Modellergebnisse ist. Je mehr sich die Prognosevarianz der Modell-
variablen durch eine deterministische Vorgabe der Wirtschaftsentwicklung
verringert, desto grofer ist der Nutzen einer moglichst guten Vorhersage des

GDP fiir eine verbesserte Einschiatzung der Perspektiven des Olmarktes.

7.3.1 Modellergebnisse bei stochastischer
Wirtschaftsentwicklung

Die Langfristprognose mit stochastischer Wirtschaftsentwicklung greift
auf das Random Walk Modell der Weltwirtschaft (Gleichung 7.2) zurtick.
Neben den historischen Werten (y) sind in Abbildung 7.2 und den folgenden
Darstellungen jeweils der Erwartungswert der Prognose () sowie die Quan-
tile der Ordnung 5% (Q.05), 25% (Q.25), 50% (Q 50, Median), 75% (Q 75) und
95% (Q.95) graphisch dargestellt. Im Intervall zwischen dem 25%-Quantil
und dem 75%-Quantil liegen 50% der Realisierungen (50%-Konfidenzinter-
vall). Die Wahrscheinlichkeit, dass eine Realisierung im Bereich zwischen
dem 5%-Quantil und dem 95%-Quantil zustande kommt, betragt 90% (90%-
Konfidenzintervall).

Die Vorhersage der Nachfrage nach Rohdl ist in Abbildung 7.3 darge-
stellt. Bis 2030 steigt der globale Erddlverbrauch sukzessive bis auf einen
Erwartungswert von 93,45 mbpd an. Dies entspricht einer mittleren Wachs-
tumsrate von ca. 0,7% p. a. zwischen 2010 und 2030. Wie aus Abbildung 7.3
ersichtlich, ist der durch die Wirtschaftskrise bedingte Nachfragertickgang
von 2008 auf 2009 bereits im Jahr 2011 wieder vollstandig ausgeglichen. Die
Konfidenzintervalle liegen relativ eng um den Erwartungswert, d. h. in Be-

zug auf die Nachfrageentwicklung ist die Modellunsicherheit relativ gering.
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Abbildung 7.2: Stochastische Prognose der weltweiten Wirtschaftsentwicklung und
Konfidenzintervalle 2010-2030;
Quelle: Eigene Darstellung

Die Forderkapazititen der OPEC und Nicht-OPEC entwickeln sich wie
in den Abbildungen 7.4 und 7.5 dargestellt. Die Kapazitit der OPEC steigt
von knapp 39 mbpd in 2009 auf 46,05 mbpd in 2030. Prozentual belauft sich
der jahrliche Zuwachs auf knapp 0,8%. Pro Jahr werden somit etwa 340.000
bpd an zusétzlicher Kapazitat in Betrieb genommen. Wie die Quantile der
Prognosen deutlich machen, ist die Prognose der OPEC-Forderkapazitat
deutlich unsicherer als die der Nicht-OPEC.

Auch in der Nicht-OPEC wird ein Anstieg der Gesamtkapazitiat erwar-
tet. Im Jahr 2030 liegt der Erwartungswert bei 51,18 mbpd, was zwischen
2010 und 2030 einem jahrlichen Nettozubau von ca. 315.000 bpd oder ei-
ner Wachstumsrate von ca. 0,6% p.a. entspricht. Demzufolge errichtet die
Nicht-OPEC im Prognosezeitraum netto weniger Forderkapazitat als die
OPEC. Dies liegt vor allem darin begriindet, dass die Riickbauraten der
Nicht-OPEC deutlich hoher liegen und die Férderung in den Regionen der
Nicht-OPEC schwieriger und kostenintensiver ist als in den Staaten der
OPEC. Allerdings werden neu errichtete Anlagen der OPEC nicht kom-
plett in Produktion genommen, sondern dienen teilweise zur Aufstockung
der freien Forderkapazitat. Daher geht der Marktanteil der OPEC an der

weltweiten Erdolforderung zwischen 2010 und 2030 trotz der hoheren Inves-
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Abbildung 7.3: Prognose der weltweiten Rohdlnachfrage und Konfidenzintervalle bis
2030 mit stochastischer Wirtschaftsentwicklung;
Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 7.4: Prognose der OPEC-Kapazitit und Konfidenzintervalle bis 2030 mit
stochastischer Wirtschaftsentwicklung;

Quelle: Eigene Darstellung

titionstatigkeit leicht zurtick (vgl. Abbildung 7.6). Anhand der Abbildungen
7.5 wird deutlich, dass in den Fordergebieten aulerhalb der OPEC von Jahr

zu Jahr weniger Zubau erfolgt und die Produktion sich einem konstanten

Nivaeu annéhert.
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Abbildung 7.5: Prognose der Nicht-OPEC-Kapazitit und Konfidenzintervalle mit
2030 bei stochastischer Wirtschaftsentwicklung;
Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 7.6: Marktanteil der OPEC historisch und Erwartungswert 2010-2030;
Quelle: Eigene Darstellung

Insgesamt sind Angebot und Nachfrage relativ ausgeglichen, so dass die
OPEC als Residualnachfrager iiber freie Kapazitaten von 5-6 mbpd verfiigt.
Im historischen Vergleich liegt dieser Wert deutlich iiber dem Niveau der
1990er Jahre (vgl. Abbildung 4.1).

Wie Abbildung 7.7 zu entnehmen ist, steigen die Vollkosten der Forde-
rung in der Nicht-OPEC bis 2030 stetig an. In 2030 wird ein Wert von 66,64

US$2007/bbl erwartet, was einem Wachstum von rund 3% im Jahresdurch-
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Abbildung 7.7: Prognose der Nicht-OPEC-Férderkosten und Konfidenzintervalle bis
2030 mit stochastischer Wirtschaftsentwicklung;

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 7.8: Prognose der Preise fiir leichtes, schwefelarmes Roh6l und
Konfidenzintervalle bis 2030 mit stochastischer
Wirtschaftsentwicklung;

Quelle: Eigene Darstellung

schnitt  entspricht. Der  historische = Hochstwert  von 54,03
US$5007/bbl in 2008 wird damit tiberschritten. Dartiber hinaus machen die
Quantile die ausgesprochen hohe Unsicherheit im Hinblick auf die kiinftige

Entwicklung der Forderkosten deutlich.

174

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 7. Modellanwendung zur langfristigen Entwicklung des Rohdlmarktes

60%

Q
N
v

Abbildung 7.9: Wahrscheinlichkeit fiir die Realisierung eines Olpreises von iiber 100
US$2007/bbl bei stochastischer Wirtschaftsentwicklung;
Quelle: Eigene Darstellung

Fir den Marktpreis von leichtem, schwefelarmem Rohél wird zwischen
2010 und 2030 eine durchschnittliche jahrliche Steigerung von knapp 4% er-
wartet. Eine Entspannung des Olpreises findet nicht statt. Stattdessen steigt
der Gleichgewichtspreis langfristig ebenso wie die Forderkosten an. In 2030
erreicht der erwartete Preis einen Wert von 135,36 US$507/bbl und liegt
damit deutlich iiber dem historischen Hochstwert von 93,70 US$5007/bbl in
2008'4. Ein ahnlich niedriges Preisniveau wie in den 1990er Jahren liegt
auBlerhalb des 90%-Konfidenzintervalls und ist somit d&ulerst unwahrschein-
lich.

Wie Abbildung 7.8 zeigt, spannt die Preisprognose einen weiten Bereich
moglicher Preispfade auf. Eine Vorhersage der Preisentwicklung ist nur mit
einer hohen Unsicherheit moglich. Diese Prognoseintervalle geben Bereiche
an, in denen kiinftige Olpreise mit der entsprechenden Wahrscheinlichkeit
schwanken werden. Des Weiteren fillt auf, dass die Spannweite moglicher
Preispfade bereits im kurzfristigen Prognosehorizont sehr weit aufgeht. Aus
den Modellergebnissen lasst sich daher schlussfolgern, dass auch in Zukunft
starke Preisschwankungen und ausgepréagte Zyklen moglich sind.

Auf Basis der Normalverteilungshypothese lasst sich fiir jedes Jahr des

Prognosezeitraumes die Wahrscheinlichkeit bestimmen, mit der der Jahres-

144 Tn 2008 waren jedoch vereinzelt Preise von bis zu 150-200 US$/bbl in 2010 im Gesprich
(vgl. Fletcher (2008)).
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durchschnittspreis fiir Rohol iber 100 US$9007/bbl steigt. Das Ergebnis ist
in Abbildung 7.9 dargestellt. Ausgehend vom aktuellen Preisniveau betragt
die Wahrscheinlichkeit, dass der Olpreis im Jahresdurchschnitt einen Preis
von 100USS$5007/bbl iiberschreitet, im Jahr 2030 ca. 55%.

Aufgrund der bereits erwdhnten logarithmischen Normalverteilung der
Ergebnislidufe ist die Verteilung per prognostizierten Olpreispfade schief.
Abbildung 7.10 zeigt beispielhaft das Histogramm der prognostizerten Ol-
preise fiir 2030.
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Abbildung 7.10: Histogramm der fiir 2030 prognostizierten Olpreise bei 100.000
Simulationsléufen;

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 7.11 stellt die weltweiten Ausgaben fiir fossiles Rohol histo-
risch und im Prognosezeitraum 2010-2030 dar!*®. Wie aus den Ergebnis-
sen folgt, steigen die absoluten Ausgaben mit den steigenden Olpreisen an.
In 2030 wird weltweit ein knapp 25% hoheres Budget fiir den Bezug von
Ol aufgewendet als in 2008, dem Jahr mit dem historisch bislang hochs-
ten Preisniveau. Prozentual betrachtet bleibt der Anteil der Ausgaben fiir
Ol an der Wirtschaftsleistung jedoch annihernd konstant bei 3,2%. Dieser
Wert lag 1979 mit fast 8% deutlich hoher. Relativ betrachtet war Ol daher

wahrend der zweiten Olpreiskrise teurer als fiir 2010-2030 prognostiziert.

145 Dabei handelt es sich jeweils um den Erwartungswert der Prognosen von GDP und

Preisentwicklung.
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Abbildung 7.11: Weltweite Ausgaben fiir Rohdl, absolut und als Anteil an der
Wirtschaftsleistung;
Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 7.2 fasst die Ergebnisse der Prognose zusammen. Dargestellt sind
wie in den Abbildungen die Erwartungswerte der Monte-Carlo-Simulatio-
nen, der Median (@ 5) und die Quantile der Wahrscheinlichkeiten 5%, 25%,
75% und 95%.
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Tabelle 7.2: Ergebnisse der Modellprognose mit stochastischer
Wirtschaftsentwicklung;
Quelle: Eigene Darstellung

2009 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025 | 2030 201;_5030
Q.95 83,94 | 89,60 | 93,87 | 98,14 | 102,55
Q.75 81,81 | 84,82 | 87,87 | 91,23 | 94,79
9 80,17 | 81,44 | 83,99 | 86,83 | 90,04 | 93,45
D (mbpd) 0,78%
Q50 80,37 | 81,65 | 83,92 | 86,72 | 89,74
Q.25 78,95 | 78,60 | 80,15 | 82,43 | 84,96
Q.05 76,95 | 74,40 | 75,03 | 76,63 | 78,52
Q.95 41,20 | 44,48 | 47,30 | 50,04 | 52,91
Q.75 40,00 | 41,54 | 42,97 | 44,84 | 47,04
9 38,91 | 39,79 | 41,03 | 42,24 | 43,96 | 46,05
Kopgc (mbpd) 0,81%
Q.50 39,19 | 39,61 | 40,21 | 41,55 | 43,34
Q.25 38,39 | 37,77 | 37,62 | 38,50 | 39,94
Q.05 37,28 | 35,27 | 34,18 34,50 35,50
Q.95 47,13 | 50,03 | 51,90 | 53,55 | 55,18
Q.75 46,51 48,76 | 50,18 51,45 52,76
Knoppe (mbpd) 9 45,75 | 46,39 | 48,53 | 49,88 | 51,08 | 52,34 0.64%
Q.50 46,08 | 47,89 | 49,02 | 50,04 | 51,15
Q.25 45,75 | 47,03 | 47,88 | 48,66 | 49,58
Q.05 4505 | 45,83 | 46,29 | 46,76 | 47,42
Q.95 4721 | 72,59 | 83,09 | 93,18 | 104,93
Q.75 39,80 | 51,86 | 57,58 | 63,91 | 71,41
¢ (US$2007 /bbl) 9 35,60 | 38,60 | 48,81 | 53,90 | 59,72 | 66,64 5,05%
Q.50 35,34 | 41,05 | 44,62 | 49,17 | 54,66
Q.25 31,39 | 32,49 | 34,58 37,83 | 41,83
Q.05 26,46 | 23,21 | 23,96 | 25,95 | 28,47
Q.95 105,41 | 161,27 | 184,33 | 209,63 | 237,48
Q.75 80,16 | 104,32 | 116,40 | 131,08 | 147,47
p (USS2007/bbI) 9 61,74 | 76,31 | 96,46 | 107,16 | 120,46 | 135,36 5,90%
Q.50 66,27 | 77,07 | 84,56 | 94,58 | 105,89
Q.25 54,79 56,94 | 61,43 68,24 | 76,04
Q.05 41,66 | 36,83 | 38,79 | 42,67 | 47,22
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7.3.2 Modellergebnisse bei deterministischer

Wirtschaftsentwicklung

Fiir die Prognose mit deterministischer Wirtschaftsentwicklung wird ein
konstanter Anstieg des GDP von 2,6% pro Jahr angenommen'#6. Die Ergeb-
nisse sollen zeigen, welcher Anteil an der Unsicherheit der Modellergebnisse
dadurch verursacht wird, dass die zukiinftige Entwicklung der Weltwirt-
schaft unbekannt ist. Je enger die Konfidenzbander im Vergleich zur Refe-
renzprognose sind, desto hoher ist dieser Anteil. Die verbleibende Unsicher-
heit ist auf die tibrigen stochastischen Storgrofien im Modell zurtickzufithren.
Aufgrund der logarithmischen Normalverteilung sind die Auswirkungen auf
die oberen Konfidenzbénder stérker als auf die unteren. Die Erwartungswer-
te sollten daher im Vergleich zur Referenzprognose leicht sinken. Im Median

sind nur geringe Abweichungen der Ergebnisse zu erwarten.
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Abbildung 7.12: Prognose der weltweiten Roholnachfrage und Konfidenzintervalle bis
2030 mit deterministischer Wirtschaftsentwicklung;

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 7.12 zeigt die daraus resultierenden Erwartungen fiir die Nach-
frage nach Rohol. Die Nachfrage ist im Modell unmittelbar an die Welt-
wirtschaft gekoppelt. Aufgrund der hohen Einkommenselastizitat der Roh-

146 Vol. Gleichung 7.2. Im logarithmierten Modell sind die Ergebnisse normalverteilt, der
Median von log(GDP;) entspricht daher dem Erwartungswert E(log(GDP;)). Der

Erwartungswert E(GDP;) liegt aufgrund der logaritmierten Normalverteilung héher.
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olnachfrage wirken sich Anderungen des GDP stark auf den Olverbrauch
aus. Das Unsicherheitsband nimmt deshalb im Vergleich zur Referenzpro-
gnose mit stochastischem G'D P-Modell deutlich ab. Die Konfidenzintervalle
der Nachfrageprognose sind im Vergleich zu den tibrigen Modellgréfien je-
doch generell eher eng. Absolut betrachtet ist die resultierende Verbesserung

der Vorhersage daher gering.
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Abbildung 7.13: Prognose der OPEC-Kapazitit und Konfidenzintervalle bis 2030 mit
deterministischer Wirtschaftsentwicklung;

Quelle: Eigene Darstellung

In den Abbildungen 7.13 und 7.14 ist die Kapazititsentwicklung sei-
tens der OPEC und Nicht-OPEC dargestellt. Im Vergleich zur Nicht-OPEC
wirkt sich ein deterministisches GDP starker auf die Konfidenzbénder der
OPEC aus, da die Nachfrageelastizitdat hoher ist. Des Weiteren ist die Unsi-
cherheit der Prognose der OPEC-Kapazitatsentwicklung generell hoher als
die der Nicht-OPEC, so dass sich die Auswirkungen eines vorgegebenen
Weltwirtschaftspfades deutlicher zeigen.

Abbildung 7.15 stellt die Entwicklung der Fordervollkosten der Nicht-OPEC
dar. Die Kosten sind auch in diesem Szenario nur sehr ungenau abschétz-
bar. Die Konfidenzintervalle sind zwar deutlich enger geworden, der Grof3-
teil der Unsicherheit besteht jedoch weiterhin. Auch wenn die Entwicklung

der Weltwirtschaft in der Zukunft bekannt wére, konnte keine wesentlich
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Abbildung 7.14: Prognose der Nicht-OPEC-Kapazitit und Konfidenzintervalle bis
2030 mit deterministischer Wirtschaftsentwicklung;
Quelle: Eigene Darstellung

genauere Vorhersage der Forderkosten erfolgen als unter Anwendung des
stochastischen Modells.

Die Prognose der Preisentwicklung zeigt Abbildung 7.16. Auch fiir die
Preisprognose gilt, dass die Streuung der Ergebnisse bei deterministischer
Wirtschaftsentwicklung zwar abnimmt, die Konfidenzintervalle jedoch wei-
terhin auBerst breit aufgehen. So erstreckt sich das 50%-Konfidenzintervall
im Referenzszenario mit stochastischer Wirtschaftsentwicklung von ca. 76
bis 147 (US$a007/bbl) in 2030, mit deterministischer Vorgabe liegen 50%
der realisierten Olpreise zwischen 78 und 144 (US$y07/bbl). Eine genauere
Prognose der Entwicklung des GDP kann folglich die hohe Unsicherheit
iiber die zukiinftige Preisentwicklung nicht mafigeblich verringern.

Zusammenfassend illustriert Tabelle 7.3 die Ergebnisse. Ein Vergleich mit
Tabelle 7.2 zeigt, um wieviel sich die Unsicherheiten der Prognosen ver-
ringert haben. Grundsétzlich zeigen die Ergebnisse, dass die fundamentale
Entwicklung des Olmarktes durch eine genauere Vorhersage der Weltwirt-
schaftsentwicklung im Vergleich zum Aufwand einer solchen Wirtschafts-
prognose nur verhédltnisméfig gering verbessert wird. Die Unsicherheit iiber
den zukiinftigen weltweiten Olverbrauch und die Forderkapazitit der OPEC

wird mit deterministischem GDP zwar deutlich reduziert, es ist allerdings
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Abbildung 7.15: Prognose der Nicht-OPEC-Férderkosten und Konfidenzintervalle bis

2030 mit deterministischer Wirtschaftsentwicklung;

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 7.16: Prognose der Preise fiir leichtes, schwefelarmes Roh6l und
Konfidenzintervalle bis 2030 mit deterministischer
Wirtschaftsentwicklung;

Quelle: Eigene Darstellung

fraglich, ob eine Vorgabe der Wirtschaftsentwicklung genauer moglich ist
als eine deterministische Prognose dieser Zielgroflen selbst. Die Unsicher-
heit iiber den zukiinftigen Preis- und Kostenverlauf verbleibt auf einem

ausgesprochen hohen Niveau.
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Tabelle 7.3: Ergebnisse der Modellprognose mit deterministischer
Wirtschaftsentwicklung;
Quelle: Eigene Darstellung

2009 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025 | 2030 201;’5030
Q.95 83,36 | 87,74 | 91,05 | 94,35 | 97,70
Q.75 81,59 | 84,10 | 86,78 | 89,79 | 92,93
7 80,17 | 81,27 | 83,46 | 86,04 | 88,99 | 92,10
D (mbpd) 0,66%
Q.50 80,38 | 81,66 | 83,94 | 86,75 | 89,76
Q.25 79,18 | 79,29 | 81,18 | 83,81 | 86,69
Q.05 77,50 | 76,00 | 77,38 | 79,76 | 82,47
Q.95 41,10 | 43,57 | 45,62 | 47,69 | 49,85
Q.75 39,96 | 41,19 | 42,36 | 44,00 | 45,94
7 38,91 | 39,76 | 40,77 | 41,80 | 43,37 | 45,27
Kopgc (mbpd) 0,72%
Q.50 39,19 | 39,61 | 40,24 | 41,61 | 43,40
Q.25 38,43 | 38,09 | 38,22 | 39,35 | 41,00
Q.05 37,37 | 36,01 35,49 36,30 | 37,78
Q.95 47,13 | 50,01 | 51,66 | 52,97 | 54,23
Q.75 46,50 | 48,75 | 50,09 | 51,22 | 52,39
Knoppe (mbpd) 7 45,75 | 46,39 | 48,52 | 49,81 | 50,91 | 52,07 0.62%
Q.50 46,08 | 47,89 | 49,02 | 50,04 | 51,15
Q.25 4575 | 47,04 | 47,98 | 48,89 | 49,94
Q.05 45,05 4585 | 46,52 | 47,27 | 48,24
Q.95 47,14 72,04 | 80,11 88,60 | 98,64
Q.75 39,75 | 51,72 | 56,62 | 62,60 | 69,59
¢ (US$2007 /bbl) 7 35,60 | 38,55 | 48,73 | 53,20 | 58,80 | 65,36 2,95%
Q.50 35,31 | 41,08 | 44,49 | 49,17 | 54,61
Q.25 31,36 | 32,63 34,96 38,62 | 42,85
Q.05 26,45 | 23,43 | 24,71 | 27,28 | 30,23
Q.95 105,44 | 158,59 | 177,85 | 199,08 | 224,48
Q.75 80,19 | 103,45 | 114,58 | 128,31 | 144,35
p (US$2007/bbI) 9 61,74 | 76,34 | 95,80 | 105,87 | 118,56 | 133,33 5.83%
Q.50 66,30 | 76,87 | 84,41 | 94,55 | 106,21
Q.25 54,81 57,12 62,18 69,67 | 78,14
Q.05 41,69 | 37,26 | 40,06 | 44,90 | 50,25
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Kapitel 7. Modellanwendung zur langfristigen Entwicklung des Roholmarktes

7.4 Unsicherheit von Olpreisprognosen

Wie die Ergebnisse aus Abschnitt 7.3 zeigen, ist die Prognose zukiinfti-
ger Olpreise mit einer hohen Unsicherheit behaftet. Das primére Ziel vieler
Olmarktmodelle ist jedoch gerade eine moglichst genaue Abschitzung da-
riiber, wie sich der Olpreis in Zukunft entwickeln wird. Daher stellt sich die
Frage, welchen Ursprung die Unsicherheit von Olpreisprognosen hat und
wie eine Reduktion der Ergebnisstreuung moglich ist.

Prinzipiell ergeben sich aus der Modellierung zwei mogliche Quellen fiir
die hohe Prognoseunsicherheit. Die erste Ursache stellen die nur ungenau
bestimmbaren Eingangsgrofien dar. Die Unsicherheiten der iibrigen endoge-
nen Modellgrofien wirken sich im Mehrgleichungsmodell auch auf die Breite
der Konfidenzintervalle der Preisprognose aus. Die zweite Moglichkeit be-
steht darin, dass die Hauptunsicherheit auf den stochastischen Fehler der
Preisgleichung (Gleichung 5.13) zuriickzufithren sein kénnte. Im ersten Fall
kann die Unsicherheit durch genauere Informationen iiber die zukiinftige
Entwicklung von Nachfrage, Forderkapazitaten und -kosten reduziert wer-
den. Im zweiten Fall jedoch ist mit dem zugrunde liegenden Preismodell
keine genauere Prognose moglich.

Die Modellergebnisse in Abschnitt 7.3 haben gezeigt, dass eine Verédnde-
rung der Stochastik der Wirtschaftsentwicklung nur geringen Einfluss auf
den Olpreis hat. Die Referenzprognose des Olpreises bis 2030 unter Ver-
wendung eines Random Walk Modells fir das GDP ist in Abbildung 7.8
dargestellt. Im Vergleich dazu zeigt Abbildung 7.16 die Ergebnisse mit de-
terministischem G'DP. Die Breite der Konfidenzintervalle liefe sich durch
eine hohere Sicherheit tiber die Entwicklung der Weltwirtschaft zwar leicht
reduzieren, die Streuung moglicher Preispfade bleibt aber dennoch hoch. Ei-
ne genauere Prognose der Weltwirtschaftsentwicklung verbessert die Preis-
prognose demnach nicht wesentlich.

Neben der Wirtschaft konnen auch die modellendogenen Unsicherheiten
fiir die mangelnde Genauigkeit der Preisprognose verantwortlich sein. In die-
ser Hinsicht werden die Intransparenz und die schlechte Informationslage des
Roholmarktes des Ofteren als Griinde fiir volatile Olpreise genannt, da sie

die Bildung von stabilen Erwartungen durch die Marktakteure erschweren
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(vgl. Fattouh (2010)). Um dies zu untersuchen, werden zunéchst die For-
derkosten exogen vorgegeben. Die Kosten sind ebenso wie die Olpreise nur
sehr ungenau prognostizierbar. Die Gleichung fiir die Forderkosten aufler-
halb der OPEC stellt von den in Kapitel 4 entwickelten Modellgleichungen
jene mit der schlechtesten Anpassung dar'”. Hinzu kommt, dass aufgrund
der schlechten Datenlage nicht nur die zukiinftige Entwicklung unsicher ist,
sondern auch tiber den historischen Verlauf nur ungentigend Informationen
verflighar sind. Um den Einfluss dieser Unsicherheit zu testen, werden die
Forderkosten dem Modell exogen vorgegeben. Um eine Vergleichbarkeit mit
den Ergebnissen aus Abschnitt 7.3 herzustellen, entspricht die determinis-
tische Vorgabe dem Median der Referenzprognose'*®. Erwartungswert und
Median der Preisprognose sollten demnach nur geringfiigig vom Referenzsze-
nario abweichen. Die Ergebnisse werden analog zu Abschnitt 7.3 als Monte-
Carlo-Simulation mit 100.000 Laufen berechnet!4’. Das Ergebnis soll zeigen,
inwieweit diese Unsicherheit iiber die zukiinftigen Forderkosten die Breite
der Prognoseintervalle der Olpreisprognose bestimmt. Je ausgeprigter der
Einfluss der Forderkosten auf die Preisprognose ist, desto mehr wird das
Ergebnis der Modellprognose durch die Giite der Kostenregression determi-
niert. Die resultierenden Preisprognosen sind Abbildung 7.17(a) bzw. Ta-
belle 7.4 zu entnehmen. Wie Abbildung 7.17(a) verdeutlicht, reduziert sich
die Breite der Konfidenzintervalle durch die deterministische Kostenprogno-
se, jedoch weniger als aufgrund der hohen Eigenunsicherheit der Regression
auf die Forderkosten erwartet. Der Grofteil der Preisunsicherheit verbleibt
im Modell.

147 Vgl. die Bestimmtheitsmafle der einzelnen Regressionsmodelle. Die Kostengleichung

besitzt von allen Einzelgleichungen den geringsten Erklédrungswert.
148 Tn der logarithmierten Form sind die Erwartungswerte beider Modellliufe dadurch

ebenfalls identisch.
149 Die Wirtschaftsentwicklung unterliegt wie in der Referenzprognose einem Random

Walk.
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Tabelle 7.4: Prognose der Olpreise bis 2030 bei unterschiedlichem Unsicherheitsgrad;
Quelle: Eigene Darstellung

| 2009 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025 | 2030
Referenzprognose
Q.95 105,41 | 161,27 | 184,33 | 209,63 | 237,48
Q.75 80,16 | 104,32 | 116,40 | 131,08 | 147,47
g 61,74 | 76,31 | 96,46 | 107,16 | 120,46 | 135,36
Q 50 66,27 | 77,07 | 84,56 | 94,58 | 105,89
Q.05 54,79 | 56,94 | 61,43 | 68,24 | 76,04
Q.05 41,66 | 36,83 | 38,79 | 42,67 | 47,22
Modelllauf mit deterministischen Kosten
Q.95 105,62 | 151,35 | 170,00 | 191,39 | 216,11
Qs 80,35 | 101,52 | 112,54 | 126,42 | 142,03
g 61,74 | 76,50 | 94,48 | 104,49 | 117,34 | 131,70
Q 50 66,45 | 76,91 | 84,49 | 94,77 | 106,09
Q25 54,95 | 58,27 | 63,43 | 71,04 | 79,24
Q.05 41,80 | 39,08 | 41,99 | 46,93 | 52,08
Modelllauf mit deterministischen Fundamentaldaten

Q.95 105,47 | 149,28 | 165,73 | 185,95 | 209,05
Qs 80,22 | 100,82 | 111,54 | 125,01 | 140,56
i 61,74 | 76,37 | 93,95 | 103,87 | 116,39 | 130,87
Q 50 66,33 | 76,75 | 84,70 | 94,86 | 106,67
Q25 54,84 | 58,43 | 64,32 | 71,98 | 80,95
Q.05 41,71 | 39,46 | 43,29 | 48,39 | 54,43
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(a) Olpreisprognosen mit deterministischer Vorgabe der
Nicht-OPEC-Foérderkosten;
Quelle: Eigene Darstellung
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(b) Olpreisprognosen mit deterministischer Vorgabe der Fun-
damentaldaten;

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 7.17: Einfluss der Unsicherheit von Fundamentalindikatoren auf die
Olpreisprognose;

Quelle: Eigene Darstellung
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Im néchsten Schritt werden alle im Modell enthaltenen Unsicherheiten der
fundamentalen Marktgrofien entfernt. Die Prognosen der Nachfrage D;, der
Kapazititen Koprc und Kyopgpco sowie die Forderkosten ¢ werden exogen
vorgegeben. Damit wird der Einfluss aller Fundamentaldaten auf die Breite
der Preisbénder ermittelt. Auch in diesem Fall wird wieder eine Simulation
mit 100.000 Laufen durchgefithrt. Das Ergebnis ist in Abbildung 7.17(b)
und Tabelle 7.4 dargestellt. Auch in diesem Fall verbleibt eine hohe Rest-
unsicherheit der prognostizierten Olpreise. Dies deutet darauf hin, dass diese
Unsicherheit grofitenteils auf die Preisgleichung selbst zurtickzufithren ist.
Die empirische Varianz der Storgrofien der Modellgleichungen unterstiitzt
diese Annahme. Wie in Abbildung 7.18 dargestellt, iibersteigt die Varianz
des stochastischen Fehlers der Preisregression die Varianzen der tibrigen

Modellgleichungen um ein Vielfaches.

03

0,25 4
0,2 4
0,15 4
0,14

0,05 4

T B e

Nachfrage Kapazitat OPEC ~ Kapazitdt non-OPEC Forderkosten Olpreis

Abbildung 7.18: Empirische Varianzen der Residuen;
Quelle: Eigene Darstellung

Diese Hypothese léasst sich mit Hilfe einer Zerlegung der Prognosefehlerva-
rianz testen. Im linearen Mehrgleichungsmodell berechnen sich die stochasti-
schen Einfliisse auf die einzelnen Variablen in Abhéngigkeit des Gleichungs-
verbundes. Die Unsicherheit der Preisprognose ist also zu jeweils unter-
schiedlichen Anteilen auf die stochastischen Fehler der einzelnen Fundamen-

talindikatoren zuriickzufithren. Die Zerlegung der Prognosefehlervarianz be-
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50 an der

stimmt den relativen Beitrag der verschiedenen Modellvariablen!
Prognosefehlervarianz einer einzelnen Variable fiir einen beliebigen Progno-
sehorizont (vgl. z. B. Liitkepohl (2005), S. 63ff). Abbildung 7.19 zeigt diese
Berechnung fiir die Olpreisprognose. Betrachtet wird der fiir die Progno-
sen gewahlte Zeithorizont von 21 Jahren. Wie die Abbildung verdeutlicht,
unterstiitzt die analytische Betrachtung der Fehlervarianz die Hypothese.
Der Fehler einer Olpreisprognose wird gréfitenteils von den stochastischen
Einfliissen auf den Preis bestimmt!®*. Der Anteil der Unsicherheit iiber zu-
kiinftige Angebotskapazititen und die Entwicklung des weltweiten Olver-
brauchs ist sehr gering. Wie vermutet wirkt sich die Bandbreite moglicher

zukiinftiger Forderkosten von allen Fundamentalindikatoren am starksten

auf das Prognoseintervall der Olpreisprognose aus.

100%

80% A

60% A

40% +

20%

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T
T2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Prognosehorizont
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Abbildung 7.19: Varianzzerlegung der Olpreisprognose;
Quelle: Eigene Darstellung

Zusammenfassend lésst sich feststellen, dass der Beitrag der fundamenta-
len Variablen des Modells auf das Prognoseintervall der Olpreise duflerst ge-

ring ist. Daraus ergeben sich zwei mogliche Konsequenzen. Zum einen kénn-

150 Tn dieser Betrachtung werden nur die endogenen Variablen beriicksichtigt. Fiir die

exogenen Variablen werden sichere Vorhersagen angenommen.

151 Da sich die Zerlegung in die relativen Anteile an der Gesamtvarianz auf das Modell

der logarithmierten Variablen bezieht und der Olpreis im Prognosehorizont ansteigt,

ist der absolute Effekt auf den prognostizierten Olpreis sogar noch héher.
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te es sein, dass der stochastische Anteil der Preisgleichung im Vergleich zum
deterministischen Anteil tatséchlich sehr hoch ist. Der Preis unterliegt in der
Realitét vielen unvorhersehbaren Rahmenbedingungen z. B. geopolitischer
Natur. Dies spricht dafiir, dass ein Olpreismodell grundsétzlich nur einen
begrenzten Teil der Preisbewegungen deterministisch erkldaren kann. Die
andere Moglichkeit ist, dass das vorgestellten Modell nicht alle Erklarungs-
variablen beriicksichtigt. Da das Mehrgleichungsmodell als fundamentales
Modell auf Basis einer langen Historie entwickelt wurde und der Olmarkt
wie bereits erwahnt immer wieder strukturellen Veranderungen unterworfen
war, konnte bei der Betrachtung eines kiirzeren Zeithorizontes gegebenen-
falls ein spezifischeres Modell mit weiteren erklarenden Variablen aufgestellt
werden, welches einen geringeren stochastischen Fehler aufweist. Die Breite
der Prognoseintervalle konnte auf diese Weise reduziert werden, der sinnvolle
Prognosehorizont wird jedoch gleichzeitig ebenfalls reduziert. Je spezifischer
ein Modell ist, desto schwieriger ist es in einem Markt wie dem fiir Rohol,
die zugrunde liegenden Annahmen auf die Zukunft zu tibertragen. Folglich
ist auch mit einem solchen Modell keine belastbarere Langfristvorhersage

der Olpreise moglich.
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7.5 Vergleich der Ergebnisse mit verfiigbaren

Langfristprognosen

Im weiteren Verlauf werden die Ergebnisse der Referenzprognose bis 2030
mit stochastischer Entwicklung der Weltwirtschaft aus Abschnitt 7.3.1 mit
den wichtigsten verfiigbaren weltweiten Olmarktprognosen der IEA (2009),
der EIA (2009b) sowie der OPEC (2009) (vgl. Abschnitt 7.1) verglichen.

Fir eine vergleichende Gegentiberstellung miissen zunéchst die Annah-
men verglichen werden, die den genannten Prognosen zugrunde liegen. Von
besonderer Bedeutung sind in diesem Zusammenhang die Annahmen zur
kiinftigen Entwicklung des weltweiten GDP. Die eigene Referenzprognose
modelliert diese exogene Grofe als Random Walk mit Drift (vgl. Abschnitt
7.2). Zwischen 2010 und 2030 betrigt der erwartete, reale Anstieg dabei im
Mittel 3,2% p. a'?2. Die Referenzannahme des International Energy Outlook
der EIA (2009b) fur die weltweite Wirtschaftsentwicklung stimmt mit der
der USDA tberein und betriagt im Jahresmittel jeweils 3,5%. Mit 3,1% p.a.
im Zeitraum 2009-2030 liegt die Einschatzung des World Energy Outlook
der IEA (2009) (Referenzszenario) auf einem dhnlichen Level wie wie der
Erwartungswert der eigenen Prognose. In der Referenzprognose des World
Oil Outlook der OPEC (2009) wird von einem durchschnittlichen jahrlichen
Wachstum des realen GDP von 3,0% ausgegangen.

Langfristige Prognosen iiber die zukiinftige Preisentwicklung wurden von
IEA (2009) und ETA (2010a)'® publiziert. Tabelle 7.5 stellt diese Progno-
sen'® den Ergebnissen der eigenen modellgestiitzten Prognose vergleichend
gegeniiber.

Abbildung 7.20 stellt neben neben dem Referenzszenario der EIA (2010a)
zusétzlich das hohe und niedrige Extremszenario (High Oil Price Case bzw.
Low Oil Price Case) dar. Dariiber hinaus sind Erwartungswert und Medi-

an der eigenen, modellgestiitzten Referenzprognose mit dem dazugehorigen

152 Wie in Abschnitt 7.2 gezeigt stieg das GDP zwischen 1970 und 2008 im Mittel 2,6%
pro Jahr. Der Erwartungswert der Prognose bis 2030 liegt aufgrund der Schiefe der

logarithmierten Normalverteilung hoher.
153 Annual Energy Outlook (AEQO).
154 Tn Tabelle 7.5 sind jeweils die der Referenzprognose zugrunde gelegten Preispfade

angegeben.
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Tabelle 7.5: Vergleichende Darstellung verschiedener Preisprognosen (US$2007/bbl);
Quelle: Eigene Darstellung

2015 | 2020 | 2025 | 2030
Eigene Ergebnisse, Erwartungswert | 96,46 | 107,16 | 120,46 | 135,36
TEA (2009) 83,34 | 96,15 | 103,37 | 110,58
ETA (2010a) 92,45 | 105,91 | 112,57 | 120,80

Fehlerintervall mit einer Wahrscheinlichkeit von 90% angegeben. Abbildung
7.20 verdeutlicht, dass durch die Szenarien der EIA ein dhnlich grofier Be-
reich aufgespannt wird wie durch die eigene Prognose. Die EIA geht dem-
nach von einer vergleichbar hohen Unsicherheit iiber die zukiinftige Preis-
entwicklung aus. Grundsétzlich deckt sich die Einschéitzung der EIA zur
zukiinftigen Olpreisentwicklung mit dem Erwartungswert der eigenen Pro-
gnose. Ab 2020 geht die EIA in der Referenzprognose jedoch von einem
leicht geringeren Preisniveau aus. Ebenso geht aus Tabelle 7.5 hervor, dass
auch die Vorhersage der IEA niedriger als der Erwartungswert der eigenen
Referenzprognose ist. Auch die IEA nimmt jedoch einen Preispfad an, der
innerhalb des 90%-Konfidenzintervalls der eigenen Referenzprognose leicht
hoher als der berechnete Median liegt.

Die Einschéitzung der EIA iiber die zukiinftigen Olpreise ist in den letz-
ten Jahren aufgrund der steigenden Marktpreise immer wieder erhéht wor-
den'®. Bis einschlielich 2003 ging die EIA jedoch davon aus, dass der Preis
langfristig auf einem Niveau von unter 40 USD/bbl bleibt (vgl. Abbildung
7.1). Interessant ist in diesem Zusammenhang, ob das entwickelte Mehr-
gleichungsmodell bereits Anfang 2000 eine Steigerung des Olpreises vorher-
gesagt hatte. Abbildung 7.21 zeigt die Prognose des Modells von 2000 bis
2009'%¢, wobei die Parameter der spezifizierten Gleichungen fiir den Zeit-
raum von 1970 bis 1999 geschétzt wurden. Zusatzlich dazu ist der reale
Preisverlauf angegeben. Dieses Backtesting sagt im Gegensatz zur EIA fir

den Zeitraum 2000-2009 einen deutlichen Anstieg der Olpreise voraus. Le-

155 Gleichzeitig ist auch der Abstand zwischen Hoch- und Niedrigpreisszenario gréfier

geworden.
156 Prognose mit stochastischer Wirtschaftsentwicklung und 100.000 Simulationsléufen.
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Abbildung 7.20: Vergleich der langfristigen Preiseinschidtzung mit der Prognose der
EIA (in US$2007/bb1);
Quelle: Eigene Darstellung

diglich die Preisspitze im Jahr 2008 liegt auflerhalb des 50%-Konfidenzin-
tervalls, jedoch noch deutlich innerhalb des 90%-Intervall'®7.

Tabelle 7.6 stellt die prognostizierte weltweite Nachfrage nach Rohdl in
2015 und 2030 der IEA (2009), EIA (2009b) und OPEC (2009) den Ergebnis-
sen aus Abschnitt 7.3.1 vergleichend gegeniiber. Angegeben sind jeweils die
zugrunde gelegten Daten fiir 2008 sowie die Referenzprognosen bis 20308,
Wie aus Tabelle 7.6 hervorgeht, unterscheiden sich bereits die 2008er Werte
fir den weltweiten Olverbrauch deutlich. Die eigenen Berechnungen basie-
ren auf Daten von BP (2009) und umfassen konventionelles Rohél sowie
Olsande, Olschiefer und Erdgaskondensate (Natural Gas Liquids, NGL). Ol-
aquivalente aus Kohle, Gas oder Biomasse sind nicht beriicksichtigt. Bei BP

(2009) betrdgt die aggregierte Nachfrage nach flissigen Kohlenwasserstof-

157 Der Erwartungswert fiir den Olpreis in 2008 liegt im Modell bei ca. 73 USDggg7/bbl,

etwa 21 USDygp7/bbl unter dem beobachteten Jahresdurchschnittspreis fir Brentol.
158 Die EIA gibt fiir 2008 keinen Referenzwert an. In 2006 liegt die weltweite Nachfrage

nach Rohdl laut EIA jedoch bei 85,0 mbpd und damit 3,5 mpbd iiber den bei der
Modellierung und Prognose verwendeten Werten von BP (2009).
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Abbildung 7.21: Backtesting des entwickelten Modells fiir den Prognosehorizont
2000-2009;
Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 7.6: Vergleichende Darstellung verschiedener Nachfrageprognosen (mbpd);
Quelle: Eigene Darstellung

2008 | 2015 | 2030
FEigene Ergebnisse, Erwartungswert | 81,8 84,0 93,5

IEA (2009) 84,7 | 884 | 1052
EIA (2009b) — 90,6 | 106,6
OPEC (2009) 85,6 | 90,2 | 105,6

fen inklusive biogener Kraftstoffe 84,46 mbpd in 2008'%°. Die Daten der IEA
(2009) beziehen keine Biokraftstoffe, aber alle unkonventionellen Erdéle so-
wie Prozessgewinne mit ein. Bei der EIA (2009b) wird der Gesamtverbrauch
an konventionellen und unkonventionellen Erdélprodukten zugrunde gelegt.
Erdgaskondensate, Oliquivalente aus Konvertierungsverfahren'® und bio-
gene Olprodukte gehen ebenfalls in die aggregierte Nachfrage nach Rohdl
ein. Die von der OPEC (2009) veréffentlichten Nachfragedaten umfassen

159 Dieser Wert beinhaltet neben den Erdélsubstituten zusitzlich auch Verinderungen

der Lagerbesténde.
160 Zu den Konvertierungsprodukten gehoren z. B. Coal-to-Liquids (CTL) und Gas-to-

Liquids (GTL).
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Kapitel 7. Modellanwendung zur langfristigen Entwicklung des Roholmarktes

alle fliissigen Kohlenwasserstoffe. Dazu gehéren sowohl (un-)konventionelles
Rohol als auch Biokraftstoffe und Konvertierungsprodukte.

Unabhéngig von den unterschiedlichen Definitionen wird aus Tabelle 7.6
ersichtlich, dass die Vergleichsprognosen von einem deutlich hoheren Nach-
fragezuwachs ausgehen als es die eigenen Modellergebnisse zeigen. Ein Nach-
frageanstieg von etwa 20 mbpd zwischen 2008 und 2030, wie von IEA, EIA
und OPEC angenommen, lége in der eigenen Referenzprognose an der Ober-
grenze des 90%-Konfidenzintervalls.

Alle drei vorgestellten verfiigharen Prognosen liegen also tiber den eige-
nen Modellergebnissen, werden jedoch von den veroffentlichenden Instituten
seit Jahren regelméaBig nach unten korrigiert (vgl. OPEC (2009)). Die Mo-
dellergebnisse zeigen, dass eine weitere Reduktion der Nachfrageprognosen
durch die genannten Institutionen wahrscheinlich ist und die langfristige
Vorhersage des weltweiten Olverbrauchs weiterhin eher iiberschétzt wird.

Die Einschatzungen beziiglich der Entwicklung der Angebotsmengen der
OPEC und Nicht-OPEC bis 2030 zeigen die Tabellen 7.7 und 7.8. Auch fir
die Angebotsdaten gelten die o.g. Unterschiede in der verwendeten Daten-

basis.

Tabelle 7.7: Vergleichende Darstellung verschiedener Prognosen des Angebotes der
Nicht-OPEC (mbpd);
Quelle: Eigene Darstellung

2008 | 2015 | 2030
Eigene Ergebnisse, Erwartungswert | 45,1 | 48,5 | 52,3

IEA (2009) 46,8 | 46,3 | 49,2
EIA (2009b) — 52,5 | 62,8
OPEC (2009) 50,3 | 52,4 | 56,3

Der Nettozubau auflerhalb der OPEC wird zwischen 2008 und 2030 in
den eigenen Ergebnissen auf etwa sieben mbpd geschétzt und liegt damit
im selben Bereich wie die Einschéitzung der OPEC. Konservativer fallt die
Prognose der IEA aus, in der im selben Zeitraum lediglich knapp drei mbpd
an neuer Kapazitit aufgebaut wird. Die EIA weist 2030 von allen ange-
gebenen Studien den héchsten Anteil der Nicht-OPEC an der weltweiten
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Rohoélfoderung aus'®!. Beriicksichtigt man statt der ansoluten Werte den
Nettozuwachs des Angebotes, so liegen die Prognosen der IEA und EIA im

75%-Konfidenzintervall der Referenzprognose.

Tabelle 7.8: Vergleichende Darstellung verschiedener Prognosen des Angebotes der
OPEC (mbpd);
Quelle: Eigene Darstellung

2008 | 2015 | 2030
Figene Ergebnisse, Erwartungswert | 36,7 | 35,5 | 414

IEA (2009) 36,3 | 40,3 | 53,8
EIA (2009b) — 38,1 | 43,8
OPEC (2009) 355 | 38,1 | 49,6

Die eigene Einschitzung des OPEC-Angebotes errechnet sich aus der
Prognose der Weltnachfrage abziiglich der Prognose fiir das Angebot der
Nicht-OPEC (Call-on-OPEC). Infolge der geringeren Modellprognosen von
Nachfrage und Nicht-OPEC-Angebot wird auch der Call-on-OPEC" im ei-
genen Modell niedriger eingeschétzt als bei den iibrigen langfristigen Vor-
hersagen'®?.

Wie die Nachfrageprognosen sind auch die Angebotsprognosen im Groflen
und Ganzen eher konservativ und wurden in der Vergangenheit grofitenteils
nach unten statt nach oben korrigiert (vgl. OPEC (2009)). Offizielle Progno-
sen wirtschaftlicher oder staatlicher Institutionen konnen prinzipiell durch
die eigene Interessenlage gepriagt sein. Auf diese Weise konnen politische
oder wirtschaftliche Interessen durch die Formulierung entsprechender Er-
wartungen beziiglich der zukiinftigen Entwicklung unterstiitzt werden.

In diesem Zusammenhang muss nochmals darauf hingewiesen werden,
dass das in Kapitel 4 aufgebaute Mehrgleichungsmodell keine Punktpro-
gnose, sondern einen Erwartungswert und Konfidenzintervalle als Ergebnis
liefert. Die anderen verfliigharen Prognosen spiegeln jeweils ein einzelnes
Szenario und damit im Besonderen die zugrunde gelegten Annahmen wi-

der. Im Gegensatz dazu wurden in Abschnitt 7.3 Bereiche ermittelt, in de-

161 Fin Referenzwert fiir 2008 wird von der EIA nicht angegeben. In 2007 liegt die Pro-
duktion der Nicht-OPEC geméafl EIA jedoch mit 50,4 mbpd etwa fiinf mbpd tiber den

bei der Modellprognose verwendeten Daten.
162 Das Angebot der OPEC liegt gemifl EIA bei 34,4 mbpd in 2007.

196

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Kapitel 7. Modellanwendung zur langfristigen Entwicklung des Roholmarktes

nen sich zukinftige Entwicklungspfade der Modellgréfien bewegen kénnen
(vgl. Abschnitt 7.1.2). Gerade seit der Wirtschaftskrise in 2008 l4sst sich die
Wirtschaftsentwicklung als exogene Grofle nur mit hoher Unsicherheit vor-
hersagen. Verfiighare Prognosen beziiglich der erwarteten Wachstumsraten
wurden daher besonders in jiingster Zeit haufig korrigiert. Die Referenzpro-
gnose basiert auf 100.000 Modellaufen mit unterschiedlichen, stochastischen
G D P-Szenarien. Daher wird ein moéglichst umfassender Bereich moglicher
Losungen aufgespannt, wahrend das klar definierte Referenzszenario nur
dann eintritt, wenn alle a priori Annahmen auch tatsichlich eintreffen. Zwar
werden iiblicherweise auch Extremszenarien berechnet, an denen die Unsi-
cherheit der Referenzprognose verdeutlicht werden soll, diese sind jedoch
ebenfalls deterministisch und im Gegensatz zu den eigenen Modellergebnis-
sen der Abschnitte 7.3.2 und 7.3.1 nicht auf Basis statistischer Methoden
definiert. Daher kann keine Aussage tiber die Eintrittswahrscheinlichkeit der
verschiedenen Szenarien getroffen werden. Im Unterschied dazu lassen sich
durch die Prognoseergebnisse auf Basis des entwickelten 6konometrischen
Modells die Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten verschiedener Pfade er-

mitteln.
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8 Zusammenfassung und

Schlussfolgerungen

In Kapitel 4 wurde ein 6konometrisches Olmarktmodell entwickelt, wel-
ches die weltweite Nachfrage nach Rohol, die Angebotskapazitiaten der
OPEC und Nicht-OPEC, die Forderkosten in den Gebieten der Nicht-OPEC
und den Marktpreis pro bbl Rohol abbildet. Die Parametrisierung erfolg-
te auf Basis von Jahresdaten des Beobachtungszeitraumes 1970-2008. In
Kapitel 6 wurden zudem die Ergebnisse der Parameterschatzung plausibi-
lisiert und im Hinblick auf die Erklarung der Marktdynamik interpretiert.
Eine Prognose der zukiinftigen Entwicklung des Marktes bis 2030 erfolgte
schliefllich in Kapitel 7.

Im Folgenden werden das im Rahmen der vorliegenden Arbeit entwi-
ckelte Modell und die Ergebnisse der Analyse und Prognose kritisch dis-
kutiert (Abschnitt 8.1) und die wesentlichen Ergebnisse zusammenfassend
dargestellt (Abschnitt 8.2). Im Vordergrund stehen dabei der Erkenntnis-
fortschritt der vorliegenden Arbeit und die Grenzen in Bezug auf die Anwen-
dung auf den realen Olmarkt. AbschlieBend wird in Abschnitt 8.3 weiterer
Forschungsbedarf aufgezeigt, der sich aus dieser Arbeit ergibt.
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8.1 Kiritische Wiirdigung des entwickelten
Modells

Bei dem entwickelten Modell handelt es sich um ein lineares, empirisches
Mehrgleichungsmodell auf Basis des ADL-Ansatzes. Die Ergebnisse des ge-
wahlten Modellansatzes sind jedoch nicht uneingeschrinkt auf die Realitét
iibertragbar. Vor allem bei der Berechnung der Kapazitatsauslastung zei-
gen sich in diesem Fall die Grenzen linearer Modelle. Mit der vorgestellten
Spezifikation kann es im Rahmen einer Prognose zu einer Kapazitatsauslas-
tung von tiber 100% kommen, wenn die Nachfrage die Summe der Forder-
kapazitiaten tlbersteigt. In der Praxis wére dies technisch unméglich, und
der Preis ldge bei Auslastungen nahe 100% vermutlich deutlich hoher als
das Modellergebnis vorgibt. Dessen ungeachtet ist der Markt in der vor-
gestellten Struktur in der Lage, sich selbst zu regeln. Uber kurz oder lang
induziert eine hohe Auslastung der weltweiten Forderkapazitaten neue In-
vestitionen bzw. fithrt der mit hohen Auslastungen verbundene Preisanstieg
zu einer Reduktion des globalen Roholverbrauchs. Das Gesamtsystem ist in
sich stabil.

Eine weitere methodische Einschrinkung besteht in der Annahme nor-
malverteilter Storgrofien. Wahrend die Residuen der Nachfrage- und Ka-
pazitdtsmodelle als normalverteilt gelten konnen, ist eine solche Annahme
fiir die Storgroflen in den Modellgleichungen sowohl der Forderkosten als
auch der Olpreise in der Realitit kaum haltbar'63. Hier sind die nicht-mo-
dellierten Preiseffekte z. B. (geo-)politischer Natur und unterliegen keiner
Normalverteilung. Daher sollte bei der Bewertung der Simulationsergebnis-
se beachtet werden, dass iiber die prognostizierten Preise hinaus weitere
extreme Ausschliage nach oben oder unten moglich sind.

Eine weitere mogliche Einschrankung ist die Annahme konstanter, sym-
metrischer Elastizitdten. Wie bereits in Abschnitt 6.3 erwédhnt, sind die
Einkommens- und Preiselastizitdten der Nachfrage moglicherweise asymme-
trisch. Dariiber hinaus ware es auch denkbar, dass z. B. die Preiselastizitét

selbst vom Olpreisniveau abhingt.

163 Vgl. Tabelle 5.8 und 5.9. Die Annahme normalverteilter Residuen stellt jedoch die
Grundlage der Signifikanztests dar.
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Neben den methodischen Schwierigkeiten erzeugt die schlechte Datenlage
sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der Angebotsseite auf dem Olmarkt
Intransparenz und Unsicherheit tiber die fundamentale Marktlage. Fattouh

(2010) stellt in diesem Zusammenhang fest:

»On the demand side, data on oil consumption [...] are not stan-
dardised, are subject to major revisions and are published with a
considerable lag. [...] On the supply side, the dominance of less
transparent national oil companies inside and outside OPEC de-
creases the accuracy and transparency about the monthly levels
of oil production.“ (Fattouh (2010), S. 51).

In der vorliegenden Arbeit zeigt sich die Inkonsistenz der Daten beispiels-
weise im Vergleich der Prognosen verschiedener Institutionen, bei denen
sich die Angaben aufgrund unterschiedlicher Zuordnung bereits in den Ba-
sisjahren deutlich unterscheiden (vgl. Abschnitt 7.5). Besondere Schwierig-
keiten ergeben sich in diesem Zusammenhang auch bei der Modellierung der
Nicht-OPEC-Forderkosten, fiir die nur sehr eingeschrankt Daten verfiighar
sind (vgl. Abschnitt 4.7).

Eine weitere Beschrankung der Modellergebnisse ergibt sich aus der nicht
abschlieBend gekldrten Beziehung zwischen Olpreisen und Wirtschaftsent-
wicklung (vgl. Abschnitt 7.2). Zwar ldsst sich auf Basis der vorliegenden
Daten keine Kausalitéit der Olpreise in Bezug auf die weltweite Wirtschafts-
leistung nachweisen, auf der Ebene einzelner Staaten oder Léndergruppen
oder in einer alternativen Spezifikation des Testmodells ist eine Wechselbe-

ziehung beider Variablen jedoch weiterhin denkbar.

8.2 Zusammenfassung und Bewertung der

Forschungsergebnisse

Das vorliegende okonometrische Modell leistet einen Beitrag zum Ver-
stdndnis der Preisbildungsmechanismen auf dem Rohélmarkt. Es stellt einen
iiber den gesamten Beobachtungszeitraum von 1970 bis 2008 konsistenten,

plausiblen Marktmechanismus vor. Ungeachtet des stetigen Wandels auf
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dem weltweiten Markt fiir Rohol erweist sich die Modellstruktur als sta-
bil. Die Modellierung als simultanes Mehrgleichungsmodell beriicksichtigt
explizit die Wechselwirkungen zwischen den Modellgrofien. Auf diese Weise
kann die Dynamik des Gesamtsystems abgebildet werden. Durch die Formu-
lierung in der Fehlerkorrekturform werden die kurzfristigen Effekte getrennt
von der langfristigen Dynamik abgebildet. Die zugrunde liegenden Langfrist-
beziehungen der Modellvariablen wurden dabei mit Hilfe des relativ neuen
Bounds- Testing-Verfahrens nachgewiesen.

Die Nicht-OPEC investiert im vorgestellten Modell nach wirtschaftlichen
Kalkiilen in Forderkapazititen. Die OPEC hingegen stellt den Residualan-
bieter dar und halt als solcher einen gewissen Anteil an freien Forderkapa-
zitdten vor, welche den Ausgleich kurzfristiger Schwankungen ermoglichen
sollen. Bei einer Gesamtauslastung von 100% kame es leicht zu Liefereng-
péssen mit gravierenden wirtschaftlichen Folgen in den Verbraucherstaaten.
Langfristig konnen die Forderkapazitidten angepasst werden, kurzfristig ist
das Angebot an Rohdl jedoch ebenso wie die Nachfrage inelastisch.

Wie das entwickelte Modell zeigt, erfolgt die fundamentale Preisbildung
langfristig auf Basis von Fordergrenzkosten. Dartiber hinaus iibt die welt-
weite Kapazititsauslastung einen Einfluss auf den Olpreis aus, da die freie
Forderkapazitit als Maf3 fiir die Flexibilitdt am Markt dient. Die freie For-
derkapazitat ist wichtig, da Erdol einen bedeutenden Rohstoff darstellt, die
Nachfrageentwicklung jedoch gleichzeitig sehr unsicher ist. Wie sich zeigt,
sind Nachfrager bereit, fiir diese Flexibilitat einen Preisaufschlag in Abhén-
gigkeit von der Kapazitdatsauslastung zu zahlen. Aufgrund der Preisinelas-
tizitdt von Angebot und Nachfrage kann es zu ausgeprigten und teilweise
sprunghaften Preissteigerungen kommen, wenn die freien Forderkapazititen
niedrig sind. Wie im Rahmen der Modellanalyse gezeigt, geht der Abbau ei-
nes solchen Ungleichgewichts aufgrund der unterschiedlichen Verzégerungen
von Angebot und Nachfrage unter Umstanden mit schwingenden Preisen
einher.

Eine derartige Situation lief§ sich in den 2000er Jahren beobachten. Wéh-
rend der 1980er Jahre war ein hohes Mafl an Uberkapazititen verfiighar,
vor allem da die beiden Olpreiskrisen der 1970er Jahre zu vermehrter Ex-

ploration und Entwicklung neuer Erdolvorkommen gefithrt hatten. Statt
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dass eine kontinuierliche Investitionsaktivitit fortgefiihrt wurde, wurde die-
se freie Kapazitit in den Folgejahren sukzessive aufgebraucht. Im Ubrigen
setzte das niedrige Preisniveau der 1990er Jahre keine ausreichenden Anreize
zum Aufbau ausreichender Forderkapazititen, wie sie in den 2000er Jahren
fiir einen entspannten Markt notwendig gewesen waren. Hinzu kommt, dass
die Nachfrage in diesen Jahren mafBigeblich vom hohen Wirtschaftswachs-
tum z.B. in China getrieben wurde. Eine derartige Entwicklung hatte der
Markt nicht antizipiert.

Neben der ex post Beschreibung der historischen Preis- und Mengenpfa-
de erlaubt das entwickelte Mehrgleichungsmodell eine ex ante Prognose der
zukiinftigen Marktentwicklung. Wie in Abschnitt 6.6 gezeigt, ist diese ei-
ner naiven Prognose bereits auf zwei bis vier Jahre in die Zukunft iiber-
legen. Fiir die Preisgleichung gilt dies bereits ab einem Prognosehorizont
von zwei Jahren, wobei dieser sogar noch im liquiden Zeithorizont exis-
tierender Terminmarkte liegt. Im Gegensatz zu vielen anderen Prognosen
hat die vorgestellte Simulation keine Punktprognose, sondern Konfidenz-
intervalle als Ergebnis, die zusatzlich zum Erwartungswert Informationen
iiber die Streuung moglicher zukiinftiger Entwicklungspfade liefert. Die sto-
chastische Simulation zeigt, dass insbesondere zukiinftige Olpreise nur mit
einer hohen Unsicherheit prognostiziert werden koénnen. Vor diesem Hin-
tergrund macht die Prognose der Unsicherheitsbander mehr Sinn als die
Prognose eines einzelnen Preispfades, da sie eine Einschiatzung der mog-
lichen Streubreite erlaubt. Der Grofiteil der Unsicherheit ist dabei auf die
stochastischen Einfliisse auf den Olpreis selbst zuriickzufiihren, beispielswei-
se (geo-)politische Konflikte. Ausgeprégte Preisschwankungen werden daher
aller Wahrscheinlichkeit nach auch in Zukunft zu beobachten sein. Die Ana-
lyse der Prognosefehler zeigt, dass auch bei vollstandiger Information iiber
die zukiinftige Entwicklung der Fundamentalindikatoren des Olmarktes eine

hohe Bandbreite moglicher zukiinftiger Preise verbleibt.
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8.3 Ausblick auf zukiinftige Forschungsfelder

Fiir die vorliegende Untersuchung sind eine Reihe von Erweiterungen
denkbar, auf die zukiinftige Forschungsvorhaben abzielen konnten.

Im entwickelten Modell sind die Kosten fiir die Exploration und Entwick-
lung sowie die Produktionskosten zusammengefasst. Dahinter steckt die An-
nahme, dass ein Anbieter zu jedem Zeitpunkt die Kosten ersetzt bekommt,
die aktuell fiir den Ersatz einer extrahierten Einheit an Rohol anfallen.
Das Modell enthélt daher eine Gleichung zur Erkldrung der Gesamtforder-
kosten. In der Realitét unterliegen die unterschiedlichen Stufen der Forde-
rung jedoch unterschiedlichen Entscheidungskalkiilen. Dass Explorations-
und Entwicklungskosten durch die selben Variablen erklirt werden wie die
Produktionskosten, stellt in dieser Arbeit eine Vereinfachung dar. Gegebe-
nenfalls wéire es sinnvoll, das Modell um eine getrennte Berticksichtigung der
unterschiedlichen Kostenarten zu erweitern. Die resultierenden Regressions-
modelle konnten eventuell den Erklarungsgehalt in Bezug auf die Kostensei-
te verbessern. Beispielsweise konnte im Modell technologischer Fortschritt
beriicksichtigt werden, der dazu fithrt, dass die Produktion im Zeitablauf
glinstiger wird. Eine Trennung in Explorations- und Entwicklungskosten
sowie Produktionskosten konnte dartiber hinaus ggf. eine genauere Analyse
des Nicht-OPEC-Investitionsverhaltens ermdglichen.

Wie in Abschnitt 7.4 diskutiert ist die ausgepragte Unsicherheit der mo-
dellbasierten Olpreisprognosen grofitenteils auf die Preisregression selbst zu-
riickzufithren, die eine hohe Varianz der stochastischen Storgrofien aufweist.
Ziel des Modells ist die konsistente Erklarung der Preisbildung iiber die ge-
samte verfliighare Historie. Kurzfristige Kausalitdten und temporare Pha-
nomene werden vernachlassigt. Eine Analyse der kurzfristigen Preisbildung
konnte den stochastischen Anteil der Prognose und damit die Breite der
Unsicherheitsbander reduzieren, sofern fiir einen bestimmten Zeithorizont
ein passendes Erklarungsmodell gefunden werden kann. In diesem Fall wére
jedoch lediglich eine kurz- bis mittelfristige Prognose moglich, da ein spe-
zifischer Mechanismus mit zahlreichen Annahmen verbunden ist, die in der

Zukunft nicht ohne weiteres giiltig sind.
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Moglichkeiten fiir weiterfithrende Analysen bieten auch die Implikatio-
nen fiir die Preisvolatilititen. Wie die Ergebnisse zeigen, erreicht die Pro-
gnoseunsicherheit bereits ab dem ersten Jahr einen hohen Wert. Anschlie-
Bend wéchst die Intervallbreite mit steigendem Prognosehorizont nur noch
langsam weiter an. Fiir einen unendlichen Prognosezeitraum konvergiert die
Bandbreite der Prognose gegen eine Obergrenze. Die Ergebnisse der eigenen
Prognose deuten demnach auf ein tiber die gesamte Laufzeit ahnlich hohes
Unsicherheitsniveau unabhangig von der Unsicherheit der Fundamentalin-
dikatoren hin. In Modellen wie beispielsweise von Schwartz u. Smith (2000)
hingegen steigt die Unsicherheit tiber den erwarteten Preis tiber den Progno-
sehorizont hinweg kontinuierlich an. Anfanglich tiberwiegt in den Spotprei-
sen die Unsicherheit iiber kurzfristige Abweichungen vom Gleichgewichts-
preis, langfristig die Unsicherheit iiber des Niveau des Gleichgewichtspreises
selbst. Auf den Futuresmarkten weisen die Preise mit kurzer Restlaufzeit
eine hohere Volatilitdat auf, da sich die fundamentale Informationslage fiir
diesen Zeitraum haufiger andert als im langfristigen Horizont. Hier wéaren
weiterfithrende Analysen sinnvoll, um die Volatilitatsstrukturen an den Ter-
minmaéarkten mit den in dieser Arbeit ermittelten Prognoseunsicherheiten zu

vergleichen.
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CUSUM-SQ-Tests
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Abbildung A.1: Ergebnis des CUSUM-SQ-Tests der Nachfragegleichung;
Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung A.2: Ergebnis des CUSUM-SQ-Tests der Gleichung der Nicht-OPEC-
Forderkapazitit;
Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung A.3: Ergebnis des CUSUM-SQ-Tests der Gleichung der
OPEC-Forderkapazitét;
Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung A.4: Ergebnis des CUSUM-SQ-Tests der Kostengleichung;
Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung A.5: Ergebnis des CUSUM-SQ-Tests der Preisgleichung;
Quelle: Eigene Darstellung
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B Anpassung der

Regressionsgleichungen

S
80 -

mbpd

VA

40

Abbildung B.1: Ergebnis der Nachfrageregression () und historische Werte (y) im

Beobachtungszeitraum;

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung B.2: Ergebnis der Regression der Nicht-OPEC-Forderkapazitit (§) und
historische Werte (y) im Beobachtungszeitraum;

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung B.3: Ergebnis der Regression der OPEC-Forderkapazitat (§) und
historische Werte (y) im Beobachtungszeitraum;

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung B.4: Ergebnis der Kostenregression () und historische Werte (y) im
Beobachtungszeitraum;

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung B.5: Ergebnis der Preisregression (§) und historische Werte (y) im
Beobachtungszeitraum;

Quelle: Eigene Darstellung
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