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Strategie 2030 -
Vermogen und Leben in der ndchsten Generation

wDie goldene Regel ist,
dass es keine goldenen Regeln gibt®

(GEORGE BERNARD SHAW)

Die Welt steht vor einer Zeitenwende. Grofle makroskonomische und geopolitische Trends

werden das Leben und Wirtschaften der Menschheit in der nichsten Generation verindern!

Dazu zihlen die neue Dimension religios motivierter terroristischer Bedrohung westlicher
Demokratien, die mit der Erweiterung der Europiischen Union verbundene Einfiihrung des
Euro als nationalstaatlich tibergreifender Gemeinschaftswihrung, die Entstehung neuer wirt-
schaftlicher Schwergewichte in Asien (Volksrepublik China, Indien) mit unausweichlichen
Folgen fiir Rohstoff- und Kapitalmirkee und vor allem die Herausforderungen einer rapide
alternden Bevélkerung in vielen Industrienationen mit all ihren Konsequenzen fiir Staatsfi-
nanzen, Sozialsysteme, Arbeitsorganisation, Standortentscheidungen, etc.

Dies alles vollzieht sich vor dem Hintergrund fortgesetzter Technologiespriinge in einer
sich globalisierenden Wirtschaft. In der Folge finden politische, gesellschaftliche, technolo-
gische und wirtschaftliche Verinderungen immer rascher statt. Mehr noch: Sie beeinflussen
sich wechselseitig — mal verstiirkend, mal aber auch bremsend — und werden so in der Wahr-
nehmung der Menschen immer komplexer, auch im Sinne von weniger greifbar. Dies gilt
umso mehr, als sie weit in die Zukunft reichen, im Fall des demographischen Wandels sogar
generationeniibergreifend wirken.

Trotz aller Unsicherheit — eines ist klar: Politiker, unternehmerisch Handelnde und Pri-

vatpersonen miissen sich diesem tiefgreifenden Wandel planerisch und gestalterisch stellen.

So diirfte es ein lohnendes Unterfangen sein, nach Orientierung gebenden Wegweisern zu su-
chen, sie als solche zu identifizieren und magliche Wegstrecken sowie Zielorte zu beschreiben.
Diesem Versuch dient die gemeinsam vom HamburgischenWeltWirtschaftsInstitut
(HWWI) und der Berenberg Bank getragene Schriftenreihe »Strategie 2030 — Vermégen und
Leben in der nichsten Generation«.
Sie vereint die Expertise von iiber unsere Landesgrenzen hinaus anerkannten Konjunkeur-
forschern mit den umfassenden Erfahrungen eines fithrenden in der Vermdgensverwaltung

tdtigen Privatbankhauses als sich erginzenden Eckpunkten der Studien.

Wir wiinschen den Lesern eine anregende und niitzliche Lektiire!
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Teil |

Szenarien fiir die langfristige Entwicklung
auf den Markten fiir Energierohstoffe

HWWI
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Zusammenfassung

Die vorliegende Studie beschiftigt sich mit Entwicklungen auf den Mirkten fiir die Ener-
gierohstoffe Ol, Gas und Kohle bis zum Jahr 2030. Zunichst werden die Verinderungen auf
diesen Mirkeen in den letzten 30 Jahren analysiert. Auf Basis der historischen Entwicklung
werden Szenarien entworfen, in denen die kiinftige Entwicklung von Preisen, Angebot und
Nachfrage fiir Energierohstoffe simuliert wird.

In allen betrachteten Szenarien steigt die nachgefragte Menge von Energierohstoffen. Die
Produktion kann entsprechend gesteigert werden, und in diesem Sinne kommt es nicht zu
linger andauernden Engpissen. Allerdings nehmen die férderbaren Reserven langsamer zu als
der Verbrauch. Deshalb kommt es zu Preissteigerungen. Diese bremsen das Nachfragewachs-

tum und steigern den Einsatz alternativer Energien.

Zunichst wird ein Basisszenario betrachtet, das die von uns erwartete Entwicklung widerspie-
gelt. In diesem Szenario nimmt der Energickonsum bis 2030 um 75% zu. Dies entspricht
einer jihrlichen Wachstumsrate von 2,1%. Dabei gibt es erhebliche Unterschiede in den
Wachstumsraten der einzelnen Energierohstoffe: Die Nachfrage nach Ol und Kohle wichst
mit einer jihrlichen Rate von knapp 1,7% deutlich langsamer als die nach Gas (2,4%) und
alternativen Energietrigern (3,3%). Aufgrund der unterschiedlichen Wachstumsraten sinkt
der Anteil von Ol am gesamten Primirenergieverbrauch von 37% auf 33% und der von Koh-
le von 27% auf 24%. Im Gegenzug nimmt der Anteil von Gas von 24% auf 26% und der von
sonstigen Energien von 12% auf 17% zu. Der Ol- und der Gaspreis werden sich bis 2030 etwa
verdreifachen, wihrend der Kohlepreis etwa auf das Doppelte steigt. Bei ansonsten konstan-
ten Lebenshaltungskosten bedeutet dies, dass der Olpreis um 60%, der Gaspreis um 50% und

der Kohlepreis um 14% steigt.

Neben dem Basisszenario werden Alternativszenarien betrachtet. In diesen werden jeweils
deutlich vom Basisszenario abweichende Annahmen getroffen. Diese Szenarien stellen wenig
wahrscheinliche Extremfille dar, mit denen die Spannbreite der Abweichungen vom Basis-
szenario deutlich wird. Dabei hat das Basisszenario die hochste Wahrscheinlichkeit, die Ex-
tremfille haben eine sehr geringe. In den Alternativszenarien wird z.B. ein gegeniiber dem
Basisszenario um zwei Prozentpunkte hsheres Wachstum in Asien angenommen. In diesem
Fall steigt die Energienachfrage um fast 120%. Dies fiihrt auch zu erheblich grofleren Preis-
steigerungen. So wiirde sich der Olpreis gegeniiber dem Basisszenario um fast 35 Prozent-
punkte erhghen. Ahnlich starke Preiseffekte hitte eine Halbierung der Exploration neuer
Reserven. Aber auch positive Abweichungen vom Basisszenario sind méglich: So wiirden stir-
kere Energieeinsparungen das Verbrauchswachstum drosseln und so zu niedrigeren Preisstei-
gerungen fithren. Eine schnellere ErschlieSung neuer Rohstoffreserven hitte niedrigere Preis-

steigerungen und deshalb ein hoheres Wachstum der Energienachfrage zur Folge.

o Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 1



1. Einleitung

Die langfristige Entwicklung der Preise fiir Energierohstoffe ist nicht nur fiir die strategische
Ausrichtung von verschiedenen Politikbereichen, wie z.B. die Energie- und Verkehrspolitik
entscheidend, sondern auch fiir langfristige Investitions- und Anlageentscheidungen. In dieser
Studie sollen verschiedene Szenarien fiir mogliche langfristige Entwicklungen auf den rele-
vanten Mirkten fiir Energierohstoffe aufgezeigt werden. Im Vordergrund steht die Analyse
der Ol-, Gas- und Kohlemirkte. Fiir diese Mirkte werden Szenarien abgeleitet, mit denen die

Entwicklung bis zum Jahr 2030 abgebildet wird.

Die Untersuchung findet in drei Stufen statt:

® In der ersten Stufe wird die historische Entwicklung auf den Mirkten fiir Energierohstoffe
dargestellt. Dabei wird zum einen das Wachstum des Verbrauchs abgebildet, zum anderen
aber auch die Anderung der in Lagerstitten vorhandenen Vorrite und damit des poten-
ziellen Angebots betrachtet. Dies erlaubt es, die Reaktion von Angebot und Nachfrage auf
Preisinderungen abzuschitzen und umgekehrt auch zu prognostizieren, wie die Preise
fiir Energierohstoffe auf das Verhiltnis von bekannten Vorriten in den Lagerstitten und

auf den Verbrauch reagieren.

® In der zweiten Stufe werden auf Basis der historischen Entwicklung Annahmen fiir
die zukiinftigen Entwicklungen getroffen. Die prognostizierte Entwicklung der Rohstoff-
nachfrage hingt dabei von der geschitzten Weltproduktion, den Annahmen iiber techni-
schen Fortschritt und von der Reaktion der Energienachfrage auf Preisinderungen ab. Das
potentielle Angebot in Form von abbaubaren Lagerstitten wird durch das technische
Wissen — welches die Kosten des Abbaus mafigeblich beeinflusst — und durch den Preis
bestimmt. Naturgemifd besteht iiber einzelne Annahmen erhebliche Unsicherheit. Deshalb

werden hier verschiedene Szenarien diskutiert.

® In der dritten Stufe werden Szenarien simuliert. Zunichst wird ausfiihrlich ein Basis-
szenario dargestellt, das auf den Annahmen basiert, denen wir die gréfite Wahrscheinlich-
keit geben. Im Anschluss werden Alternativszenarien betrachtet. Mit diesen werden ver-
stirkte Energiesparmafinahmen, eine aggressivere Preispolitik der Olforderlinder, gerin-
gere Neufindungen von Reserven und ein héheres Wachstum in asiatischen Schwellen-
lindern analysiert. Jeweils wird untersucht, wie eine Variation der Annahmen auf Ener-
giepreis und -nachfrage wirkt. So wird zum Beispiel untersucht, ob und inwieweit ein
verstirktes Wachstum in Asien die Rohstoffreserven verknappt und zu welchen Preissteige-

rungen dies fiihre.
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2. Historische Entwicklung

2.1 Energiepreise

Der internationale Handel mit Mineralsl, Kohle und Erdgas erfolgt zu einem grofien Teil auf
der Basis lingerfristiger Liefervertrige. Bei Rohél, wo rund 40% des internationalen Handels
auf den Spotmirkten abgewickelt wird, haben die tiglichen Notierungen an den Rohstoff-
borsen eine Leitfunktion fiir die innerhalb der Langfristvertriige zu zahlenden Preise. Spot-
preise gibt es auch beim Seehandel mit Steinkohle. Der grofite Teil der Kohlelieferungen,
insbesondere von Kokskohle fiir die Stahlindustrie, wird allerdings zu jihrlich neu ausgehan-
delten Vertragspreisen abgewickelt. Im HWWA-Index der Weltmarktpreise von Rohstoffen ist
die Entwicklung der Spotpreise von Rohél und Kohle im Teilindex »Energie« zusammenge-
fasst (siche Kasten 1). Erdgas ist im HWWA-Index mangels reprisentativer Preise nicht ent-
halten. Anders als bei Ol existiert bei Erdgas kein Weltmarkt, sondern es gibt mehrere Regio-
nalmirkte mit unterschiedlichen Preisen. Aufgrund unterschiedlicher Transportkosten und
Marktverhilenisse weichen Preise und Preisentwicklungen im amerikanischen, europiischen

und pazifischen Wirtschaftsraum voneinander ab.

In einigen Lindern — etwa den USA, Kanada und Grofibritannien — werden zwar Spotpreise
fiir Erdgas notiert, doch zumindest in Kontinentaleuropa erfolgen die grenziiberschreitenden
Lieferungen {iberwiegend im Rahmen langfristiger Lieferbezichungen. In den Liefervertrigen
sind die Gasbezugspreise an die Entwicklung der Olpreise gekoppelt, iiblicherweise mit einer
halbjahrlichen Verzégerung. Diese Koppelung entstand aufgrund der Besonderheit des Trans-
ports von Gas durch ein Leitungsnetz: So wird Erdgas grenziiberschreitend vor allem mit
Pipelines beférdert. Der asiatische Wirtschaftsraum bildet hier eine Ausnahme. Angesichts der
prinzipiellen Substituierbarkeit sind dauerhafte gréfiere Abweichungen zwischen den Prei-
sen der verschiedenen fossilen Energietriiger nicht zu erwarten. Da die vorliegende Studie die
Prognose der langfristigen Entwicklung zum Ziel hat, wird der Olpreis als Leitpreis fiir die
Entwicklung auf dem Gasmarke verwendet.

Die Weltmarktpreise fiir Energietridger haben sich im Jahr 2004 deutlich nach oben be-
wegt. Der Rohslpreis kletterte auf seinen historischen Héchststand. Preisbewegungen, wie
wir sie seit Ende der neunziger Jahre bei Ol und Kohle erleben, sind allerdings nichts Neues.
Heftige Preisausschlige sind geradezu ein Kennzeichen vieler Rohstoffmirkte. Abbildung 1
zeigt die Entwicklung der HWWA-Preisindizes von Ol und Kohle fiir den Zeitraum 1970 bis
200s. Eine Erlduterung zu diesen Indizes findet sich im Kasten 1. Der Olpreis hat sich im
Zuge der beiden Olpreiskrisen zunichst vervierfacht (1973/74) und schliefllich insgesamt
verzwolffacht (bis 1980). Der Verlauf von Angebot und Nachfrage zeigt deudlich, dass diese
Preissteigerungen durch Verknappungen des Angebots zustande gekommen sind. In den acht-

ziger Jahren gab es dann einen deutlichen Riickgang der Olpreise. Den Anstof} dazu gab

11 Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 1



Saudi-Arabien Ende 1985 mit der Entscheidung, die restriktive Produktionspolitik aufzugeben
und die Fordermengen — ohne Abstimmung mit den anderen OPEC-Mitgliedern — deutlich
zu erhghen. Abgesehen von der Olpreisexplosion im Jahr 1990 im Zusammenhang mit der
Besetzung Kuwaits durch die irakische Armee sind auch die neunziger Jahre durch — aus heu-
tiger Sicht — relativ niedrige Olpreise gekennzeichnet. Ein Preissturz auf 10 US-$ je Barrel
Ende 1998 im Gefolge der Asienkrise und einer Fehleinschitzung der Olnachfrage durch die
OPEC liutete das Ende der Niedrigpreisphase ein. Mit einer erthéhten Produktionsdisziplin
erreichten die OPEC-Linder zum Ende des Jahrzehnts rasch einen deutlichen Anstieg der
Olpreise. Krisenhafte Entwicklungen in Olférderlindern, vor allem im Nahen Osten, sowie
eine deutliche Zunahme der Weltslnachfrage fithrten schliefflich zum historischen Hachst-
stand im Jahr 2005.

Die Preise fiir international gehandelte Kohle zeigen einen dhnlichen Verlauf wie die
Olpreise, mit einer starken Erhshung in den siebziger Jahren, die Anfang der achtziger Jahre
nur teilweise korrigiert wurden. Nach der Hochpreisperiode bewegten sich die Kohlepreise
zwei Jahrzehnte auf relativ niedrigem Niveau (etwa 30-40 US-$ pro Tonne). Ein erneuter An-
stieg, bei dem in etwa das Niveau zu Beginn der achtziger Jahre erreicht wurde, erfolgte erst
wieder im Jahr 2004. Eine besonders starke Erhshung gab es 2005 beim Vertragspreis fiir die
— hauptsichlich fiir Stahlerzeugung benétigte — Kokskohle. Der unerwartet kriftige Anstieg
des Weltstahlverbrauchs lieff Kokskohle knapp werden, und die Stahlunternehmen akzep-
tierten schliellich eine Verdoppelung der Abgabepreise fiir das Jahr 2005s.

Der Anstieg der Energiepreise seit Beginn der siebziger Jahre fillt weit weniger drastisch aus,
wenn er in Beziehung zu anderen Preisen gesetzt wird. Als Deflator werden hier die Export-
preise fiir Industriewaren herangezogen. Wie Abbildung 2 zeigt, haben die so berechneten realen

Ol- und Kohlepreise die Hochststinde der achtziger Jahre noch nicht wieder erreicht.

Entwickling der Energiepraise (abb. 1) Entwickling der realzn Energiepreise (abb. 2)
200 700
600
150 500
400
100
300
50 200
100
o o
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Quelle: HWWA-Indizes, 2000=100 Quelle: HWWA-Indizes
Jahreswerte; 2005: Januar-Mirz 1970 = 100, 2005: Januar
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HWWA-Index der Rohstoffpreise

Der vom HWWA entwickelte Index der Weltmarkepreise fiir Rohstoffe misst die preis-
lichen Verinderungen bei den Rohstoffimporten der Industrielinder. Der Index ist auf
der Website www.hwwa.de online verfiigbar.

Bei Rohstoffpreisindizes wird iiblicherweise die Giiterstruktur einer bestimmten
Periode als Gewichtsschema zugrunde gelegt. Der Index beantwortet dann die Frage, in
welchem Mafle sich der Warenkorb gegeniiber dem Basisjahr verteuert oder verbilligt
hat. Im HWWA-Index dienen als Gewichte die Anteile der einzelnen Rohstoffe am ge-
samten Rohstoffimport der OECD-Linder, ohne den Binnenhandel innerhalb der EU.
Bei dem im Jahr 2002 zusitzlich eingefithrten HWWA-Index »Euroland« wurden ent-
sprechend die Importe des Euroraums aus Drittlindern herangezogen.

Grundlage fiir die Auswahl der Rohstoffe ist die Gesamtheit der »nicht-verarbei-
teten Waren« in der Auflenhandelsstatistik. Bei der Auswahl wurde angestrebt, nur un-
bearbeitete oder wenig bearbeitete Waren einzubeziehen. Produkte mit einem hohen
Anteil von Arbeitskosten und anderen Wertschépfungskomponenten bleiben weitge-
hend unberiicksichtigt. Dabei wurden bestehende Handelsusancen beachtet. So werden
NE-Metalle nicht in der primiren Bearbeitungsstufe als Erz, sondern in einer héheren
Verarbeitungsstufe als Metalle an den Warenborsen gehandelt und entsprechend als

reprisentative Preisnotierungen veréffentlicht.

Um dem Ziel der Reprisentativitit mdglichst nahe zu kommen, sind im HWWA-Index
die wichtigsten international gehandelten Rohstoffe enthalten. Ausnahmen sind aller-
dings dann erforderlich, wenn aktuelle bzw. reprisentative Weltmarkepreise fehlen. Da-
her bleibt z.B. Erdgas unberiicksichtigt, und in den Teilindex Energie gehen nur Preise
fiir Rohol und Kraftwerkskohle ein. Edelmetalle sind nicht im Index enthalten, da sie
besonders starken spekulativen Preisschwankungen unterworfen sind und nur teilweise
Rohstoffcharakter im Sinne einer Verwendung als industrieller Input haben. Insgesamt
sind im HWWA-Index 28 Rohstoffe vertreten. Fiir sie sind 36 Preisreihen als Reprisen-
tanten ausgewihlt worden, d.h. einige Rohstoffe werden durch zwei (z.B. Kohle) oder
drei Preisreihen (Rohdl) vertreten, um unterschiedliche Qualititen und damit verbun-

dene Preisunterschiede zu beriicksichtigen.

Kasten 1

13
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2.2 Energieverbrauch

Der globale Energieverbrauch hat sich seit 1970 nahezu verdoppelt (vgl. Abbildung 3). Den
mit Abstand grofiten Anteil am Energieverbrauch hat heute Erdsl. Ol hat im Laufe der sech-
ziger Jahre Kohle als wichtigsten Energietriger abgelost. Anfang der siebziger Jahre trug Ol
knapp die Hilfte zum kommerziellen Weltenergieverbrauch bei. Mittlerweile hat sich der
Olanteil auf 37% vermindert, wihrend Kohle noch ein Viertel zum Verbrauch beitrigt. Erd-
gas hat seinen Anteil am Energieverbrauch im Lauf der Zeit auf ebenfalls ein Viertel gestei-
gert. Den Rest (12%) teilen sich Wasserkraft und Kernenergie. Im Kasten 2 wird kurz auf die
Verfiigbarkeit von Uran als Energierohstoff fiir die Atomkraft eingegangen. Die Entwicklung
der Anteile wird in Abbildung 4 dargestellt.

Wie Abbildung 6 zeigt, ist die relative Bedeutung der Energietriger regional recht unter-
schiedlich. Ursichlich fiir die regionalen Disparititen sind die Ressourcenausstattung sowie
Transportkosten und -wege (s. Punke 2.3).

Der Anstieg des Weltenergieverbrauchs verringerte sich im Zeitablauf von 2,8% p.a. in
den siebziger Jahren auf 1,4% p.a. seit 1990. Ein Grund fiir diese Verlangsamung war die
Reaktion auf die Verteuerung und Verknappung der Energietriiger in Form von Einsparungs-
und Substitutionsbemithungen. In den OECD-Lindern ging die jihrliche Verbrauchszu-
nahme von 1,7% in den siebziger Jahren auf 1% in acheziger Jahren zuriick. Seither erhshte
sich die Rate allerdings wieder. In den Entwicklungslindern, deren Energieverbrauch generell
deutlich rascher zunimmt als der in den Industrielindern, zeigt sich eine entsprechende, bis
in die neunziger Jahre anhaltende Abwirtstendenz. In den neunziger Jahren trug die Aufls-
sung der Sowjetunion, die eine Verminderung des dortigen Energieverbrauchs um ein Drittel

zur Folge hatte, zu einer langsameren Entwicklung des Weltenergieverbrauchs bei.

Energiemix im Zeitverlauf ¢abb. =) Anteile der Energietrdger (abb. 2)
%
10000 100
9000 90 Kernenergie
8000 8o
7000 70
6000 60
o
5000 > Kohle
4000 40
3000 30
2000 Erdsl 20
1000 10 Erdol
o o
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
Mio. Tonnen Oliquivalent Quelle: BP Statistik 2004 Quelle: BP Statistik 2004
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Uran

Uran ist seit den achtziger Jahren deutlich preiswerter geworden. Bei Langfristvertrigen
sanken die Preise fiir Bezieher in Europa von rund 100 auf etwa 30 Euro je kg. Einen
dhnlichen Verlauf nahmen die Spotpreise. Im Jahr 2004 haben die Spotpreise allerdings
angezogen, auf etwa 40 Euro pro kg. Ein Grund dafiir diirfte die Verteuerung der fos-
silen Energietriiger sein, die die Chancen einer verstirkten Nutzung der Kernenergie
erhoht (vgl. Abbildung ).

Die Uranreserven sind auf wenige Linder konzentriert. Die wichtigsten Férder-
regionen sind Australien, Nordamerika, die Linder der chemaligen Sowjetunion und
einige afrikanische Linder. Europa bezieht sein Uran vor allem aus Russland und Ka-
nada, gefolgt von Australien und Niger. Etwa die Hilfte des Weltbedarfs wird durch
Sekundirquellen wie die Abreicherung von Waffenuran, von MOX-Brennstoff oder aus
Lagerbestinden gedeckt.!

Gegenwirtig gibt es in der Welt 31 Linder mit Kernkraftwerken. Mehr als 85%
der Elekerizitdt auf der Basis von Kernenergie wird in 17 Lindern erzeugt. Nach den bis-
her bekannt gewordenen Ausbauplinen ist mit einem nur moderaten Anstieg der
Stromerzeugung mit Kernkraft zu rechnen. In den europiischen OECD-Lindern wer-
den danach drei Viertel der Anlagen in den nichsten 25 Jahren mit Erreichen der
Altersgrenze vom Netz gehen. Lediglich Frankreich plant Investitionen grofieren Um-
fangs in neue Kernkraftwerke zum Ersatz bestehender Kapazititen.

In Asien wird die Kernkraftkapazitit in einer Reihe von Lindern ausgebaut werden,
insbesondere in China, Stidkorea, Japan und Indien. Mehrere Linder (neben den ge-
nannten auch Finnland und Russland) haben in letzter Zeit angekiindigt, die Strom-
erzeugung mit Kernenergie zu forcieren, um die Abhingigkeit von teuren Ollieferun-
gen abzubauen.” Bei einer kriftigen Ausweitung der Stromerzeugung auf der Basis von
Kernenergie miissten rasch neue Vorkommen zu deutlich héheren als den bisherigen

Produktionskosten erschlossen werden.

1. Vgl. IEA: World Energy Outlook 2004, S. 200.
2. Vgl. BGR: Energie hat ihren Preis, Commodity Top News, No. 22, Januar 2005.
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Entwicklung des Energieverbrauchs nach Regionen in % p.a.

Energie-
19701980 1380-1990 1350-2003 1970-2003  werbralchs-
anteil zo03
Industrielinder (OECD) 1,7 1,0 L3 L3 55,4
USA 0,9 0,8 1,2 1,0 23,6
Europiische Union (15) LS 0,6 L,0 1,0 15,4
(Ehemalige) Sowjetunion 4,0 2.2, =249 0,7 10,1
Entwicklungs-/Schwellenlinder 6,0 4,5 3,6 4,6 34,5
Welt 2,8 2,0 L4 2,0 100,0
Tabelle1 Quelle: BP Statistik 2004

Die Reaktion auf die Energieverteuerung in den siebziger Jahren wird auch in der Entwick-
lung der Energie- und Olintensititen deutlich. Abbildung 7 zeigt fiir ausgewihlte Industrie-
linder, wie sich die Energieintensitit — das Verhiltnis von Energie zu Produktion im Zeitver-
lauf — geiindert hat. Die Abbildungen 8 bis 10 zeigen die Entwicklung der Intensititen fiir
Ol, Kohle und Gas. Es wird deutlich, dass die USA die deutlich héchste Energieintensitit der
Produktion haben. Dies gilt auch fiir Ol und Gas; nur bei Kohle hatte Deutschland bis 1990
eine héhere Intensitit.

Die Abbildungen zeigen, dass die Energieintensititen auf den Energiepreis reagieren.
Allerdings findet die Reaktion mit erheblicher zeitlicher Verzogerung statt: Wihrend der Ol-
verbrauch — wie auch der Energieverbrauch insgesamt — je Einheit des realen Bruttoinlands-
produkes im Anschluss an die erste Olpreiskrise zunichst kaum zuriickgegangen ist, ergibt
sich insbesondere nach dem zweiten Olpreisschock ab Anfang der achtziger Jahre eine Ent-
koppelung von Olverbrauch und Produktion. Diese wurde zwar im Lauf der Zeit schwicher,
hilt aber bis heute an. Die verzdgerte Verbrauchsreaktion ergibt sich daraus, dass sich viele
Mafinahmen zur Steigerung der Energiceffizienz erst verzogert in niedrigerem Verbrauch
niederschlagen: Erst nach einer gewissen Zeit werden langlebige Konsumgiiter (z.B. Autos,
Waschmaschinen usw.) und auch industrielle Fertigungsanlagen durch neue Modelle mit
niedrigerem Energieverbrauch ersetzt.

Bei der Betrachtung der einzelnen Energietriiger wird deutlich, dass es eine Ausnahme bei
der generellen Entkoppelung von der Wirtschaftsentwicklung gibt. Zumindest auflerhalb
Nordamerikas fithrte das zunehmende Gewicht von Erdgas im Energiemix dazu, dass die Gas-
intensitit im Trend steigt. Das gilt fiir europiische Linder, die einen vergleichsweise einfachen
und kostengiinstigen Zugang zu den Gaslieferanten entwickelt haben, und fiir Japan, daf§

seine Energieversorgung zunechmend auf Fliissiggas ausdehnt.
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Pro-Kopf-Energieverbrallch (abb. 11)
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Der Riickgang der Energieintensitit erfolgt seit den achtziger Jahren auf breiter Front. Da-
bei ist auch eine gewisse internationale Konvergenz der Intensititen zu beobachten. Betrach-
tet man anstelle des Energieverbrauchs je Einheit der Produktion den Energieverbrauch pro
Kopf, zeigen sich die Einsparungen nicht so deutlich. So hat sich der Pro-Kopf-Verbrauch
an Energie in den betrachteten Industrielindern im Zeitablauf wenig verindert (vgl. Abbil-
dung 11). In den USA blieb er weitgehend konstant, in Japan und in Frankreich hatte er leicht
steigende Tendenz. Allerdings schlug sich bei Deutschland die Deindustrialisierung der ehe-
maligen DDR in einer deutlichen Verminderung des Energieverbrauchs pro Kopf nieder;
mittlerweile stagniert der Verbrauch pro Kopf.

Der Pro-Kopf-Verbrauch an Ol ist in den USA mehr als doppelt so hoch wie in Deutsch-
land. Dafiir gibt es zwei Griinde:
® cin hoherer Anteil von Kraftstoffen am Olverbrauch, bedingt durch anderes Fahrverhalten

und groflere Entfernungen, erheblich niedrigere Mineraldlsteuern und, als Folge davon,
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ein hoher durchschnittlicher Kraftstoffverbrauch der Fahrzeugflotte. Insgesamt sind die
Sparanreize beim Individualverkehr gering. Dies gilt auch fiir den industriellen Bereich.
Deshalb wird in den USA, nicht nur bei Autos, sondern auch in der Industrie eine an-
dere Technologie verwendet, die sich in einer hoheren Energieintensitit duflert;

® cine hohere Giiterproduktion pro Kopf der Bevolkerung. Da die Produktion pro Kopf in
den USA héher ist als in Deutschland, wiirde sich selbst bei Verwendung der gleichen
Technologie ein héherer Energieverbrauch pro Kopf ergeben. Wiirde die USA mit dersel-
ben Technologie produzieren wie Deutschland und deshalb dieselbe Olintensitit haben, so
lige der Pro-Kopf-Verbrauch in den USA nur um 37% iiber dem in Deutschland. Dieser
Mehrverbrauch pro Kopf ist dann einzig auf die hshere Pro-Kopf-Produktion zuriick-
zufiihren. Durch diese Reduktion der Olintensitit wiirde der Verbrauch in den USA um

33% sinken.

Der Weltenergieverbrauch® nahm seit 1970 jihrlich im Durchschnitt um 2% zu. Dabei
zeigen sich groflere regionale Unterschiede. Wihrend die OECD-Linder ihren Energiever-
brauch um 1,3% pro Jahr steigerten, waren es in den Entwicklungslindern Asiens, Afrikas
und Siiddamerikas durchschnittlich 4,6%. Dadurch verringerte sich der Anteil der OECD am
Weltverbrauch von fast 70% auf 55%. Die Entwicklungs- und Schwellenlinder kommen
mittlerweile auf rund ein Drittel des Weltenergieverbrauchs.

Fiir die zukiinftige Entwicklung auf den Energiemirkten wird die Nachfrageentwicklung
aus den Schwellenlindern besonders bedeutsam sein. In den Abbildungen 12 bis 14 wird ein
breiter Linderquerschnitt abgebildet. Dargestellt sind der Pro-Kopf-Verbrauch (linke Skala)
und die Produktionsintensitit (rechte Skala) von Ol, Gas und Kohle. Es zeigt sich, dass die
Schwellenlinder in der Regel einen deutlich niedrigeren Pro-Kopf-Verbrauch haben als die
Industrielinder. Auch die Energieintensitit der Produktion ist vergleichsweise niedrig. Im
Zuge der Industrialisierung der Schwellenlinder ist zu erwarten, dass sich das Verhiltnis von
Energieeinsatz zu Produktion dem der Industriestaaten angleicht. Ein niedriger Pro-Kopf-
Verbrauch kann dann noch aus einer geringeren Pro-Kopf-Produktion resultieren. Wenn es
zu einer internationalen Konvergenz der Produktion kommt, sollte auch der Pro-Kopf-Ver-
brauch in den Schwellenlindern gegen den der Industrienationen konvergieren. Da insbe-
sondere grofle Linder, wie China, Indien und Indonesien, zur Zeit schnell wachsen, kénnte
von dieser Seite iiber lingere Zeiten eine erhebliche zusitzliche Nachfrage nach Energieroh-

stoffen entstehen.

3: Kommerzieller Energieverbrauch, d.h. ohne den in einigen Entwicklungslindern
noch bedeutsamen Verbrauch von gesammelten Brennstoffen (Holz, Dung).
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2.3 Verfiigbarkeit der Reserven

Die Energieversorgung erfolgt gegenwirtig in erster Linie mit den fossilen Brennstoffen Erd-
6l, Kohle und Erdgas. Die Reserven dieser Rohstoffe sind, anders als die erneuerbaren Ener-
gien, endlich. Allerdings bedeutet dies nicht, dass sie oder manche von ihnen in den nichsten
30 Jahren nicht mehr verfiigbar sind. Tabelle 2 zeigt Schitzungen der nachgewiesenen, wirt-
schaftlich abbaubaren Reserven in den Jahren 1983, 1993 und 2003 bei Ol und Gas sowie fiir
2003 bei Kohle.

Aus dem Verhiltnis von Reserven zu aktuellem Verbrauch ergibt sich die statistische
Reichweite des jeweiligen Rohstoffs. Sofern keine neuen Reserven erschlossen wiirden und
der Verbrauch auf dem derzeitigen Niveau verbliebe, wiirden die Olvorrite iiber 40 Jahre, die
Gasvorrite iiber 6o Jahre und die Kohlevorrite fast zwei Jahrhunderte reichen.

Die Verinderung der statistischen Reichweite im Zeitablauf verdeutlicht, dass diese sehr
wenig iiber die tatsichliche Reichweite aussagt: Seit 1983 ist der Jahresverbrauch von Ol um
35% und der von Gas um beinahe 75% gestiegen, doch die Reserven sind trotz des zuneh-
menden Verbrauchs um 60% bzw. 90% gestiegen. Als Folge dieser Entwicklung hat sich die
statistische Reichweite deutlich erhoht.

Der Umfang der globalen Kohlereserven hat sich nach Angaben des World Energy Coun-
cil gegeniiber 1980 kaum verindert.* Eine Addition der Kohlereserven entsprechend ihrem
Energiegehalt stof3t allerdings wegen der international nicht vereinheitlichten Klassifizierung
der Sorten auf Schwierigkeiten. Die angegebene Reichweite ist daher bei Kohle wegen starker
Qualititsunterschiede weniger aussagefihig als fiir Gas und Ol

4: Vgl. World Energy Council: Survey of Energy Resources 2004,
Weltenergickonferenz: Survey of Energy Resources 1980.

Reserven und Verbrauch fossiler Energierohstoffe 1983, 1993, 2003

Erdidl Erdgas Kohle
1883 Reserven 723,0 92,7
Verbrauch 21,1 1,5
Reichweite in Jahren 34 62
1993 Reserven 1023,6 141,1
Verbrauch 24,3 2,1
Reichweite in Jahren 42 68
001 Reserven 1147,7 175,8 907,3
Verbrauch 28,5 2,6 4,9
Reichweite in Jahren 40 68 184
Tabelle 2 Quellen: BR, WEC, [EA
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Die genannten Groflen sind als wirtschaftlich ausbringbar gemeldete Reserven. Die Mel-
dungen sind das Ergebnis von Explorationen und ihrer Bewertung. Die Bewertungskriterien
sind oft nicht nachpriifbar, etwa weil einige Forderlinder mit staatlichen Olgesellschaften sie
als Staatsgeheimnis behandeln. Daher ist nicht auszuschliefen, dass z.B. die betrichtliche
Zunahme der Olreserven im Nahen Osten in den achtziger Jahren »politisch« iiberhoht ist.
Auch die kiirzlich vorgenommene Korrektur der Reserveangaben groffer Mineralslgesellschaf-
ten, die z.T. auf eine Kritik der US-Bérsenaufsicht zuriickging, hat Zweifel an der Verliss-
lichkeit der vorliegenden Angaben geweckt. Im Fall der Olreserven wurde deutlich, dass sich
die Bewertungsmethode der Securities and Exchange Commission sehr stark von der in der
Mineralélindustrie tiblichen unterscheidet. Eine Vereinheitlichung der Bewertungsmethoden
erscheint daher erforderlich, um verlissliche Angaben iiber die Reserven zu erhalten.

Mit der Betonung, dass es sich um Schitzungen und nicht um Gewissheiten handelt,
bleibt festzuhalten, dass die Olreserven in der Vergangenheit trotz zunehmenden Verbrauchs
gewachsen sind. Grund dafiir ist zum einen, dass durch Exploration neue Férderstitten ent-
deckt werden. Zum anderen erlaubt es technischer Fortschritt, bereits genutzte Olfelder bes-
ser und zuvor nicht genutzte zusitzliche Lagerstitten rentabel auszubeuten. So konnte bei-
spielsweise mit Hilfe neuer Technologien die Erfolgsrate bei der Exploration — der Anteil von
Bohrungen, die zu einem Ol- oder Gasfund fiihren — seit Mitte des letzten Jahrhunderts von
20% auf iiber 40% gesteigert werden. Sofern die Energiepreise steigen, werden bei gegebenem
Stand des technischen Wissens weitere Lagerstitten rentabel.

All dies spricht dafiir, dass der Trend steigender Ol- und Gasvorrite auch in den niichsten
drei Jahrzehnten anhalten kann. Ein Beispiel, das die Potentiale verdeutlicht, sind die nord-
und siidamerikanischen Lagerstitten von Olsinden, Olschiefern und Schwerstsl. Aus diesen
war Ol bislang nicht rentabel zu fordern. Daher gingen sie nicht in die Reservenschitzungen
fiir »konventionelles« Ol ein. In einigen Ubersichten wird jedoch mittlerweile das aus den
Olsinden Albertas gewinnbare Bitumen mitgezihlt. Kanada riickte dadurch vor zwei Jahren
in der jihrlichen Ubersicht des Oil & Gas Journal unter den Lindern mit den grofiten Ol-
reserven von Platz 22 auf Platz 2 vor. Die von uns fiir Energiedaten verwendete Statistical
Review von BP beriicksichtigt nur jenen kleinen Teil der Olsinde Kanadas, der sich in der ak-
tiven Entwicklung befindet. Die weiter herangezogene Ubersicht der Zeitschrift World Oil
beriicksichtigt diese Olsinde gar nicht.

Trotz umfangreicher Olreserven besteht die Méglichkeit, dass die Olfsrderung mit dem stei-
genden Bedarf nicht Schrite hilt. Staatliche und zwischenstaatliche Organisationen wie IEA,
EIA/DOE und die groflen Mineraldlgesellschaften gehen im Vertrauen auf Preiseffekte und
technischen Fortschritt davon aus, dass die wirtschaftlich ausbringbaren Olreserven weiter

zunehmen und die Olférdermenge in den nichsten drei Jahrzehnten weiter gesteigert werden
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kann. Hingegen haben Kritiker wie Campbell’, die eher geologisch orientiert sind, wesentlich
pessimistischere Einschitzungen. Sie sind der Auffassung, dass in wenigen Jahren die Hilfte
des gewinnbaren Ols gefordert sein wird und somit zwangsliufig — nach Erreichen des »Pro-
duction Peak« — der Riickgang der jihrlichen Olférdermenge beginnt.

Einigkeit besteht allerdings dariiber, dass erhebliche Investitionen in Forder- und Trans-
porteinrichtungen nétig sein werden, damit die jihrliche Olférdermenge weiter zunehmen
kann. Da bei einigen der bislang ausgebeuteten Riesenfelder das Férdermaximum erreicht
wurde, miissen zunehmend kleinere bzw. schwieriger zu erschlieffende Olvorkommen zur
Produktionsreife gebracht werden.

Das wird zwangsliufig die Kosten der Olférderung erhohen.
2.4 Regionale Verteilung der Reserven

Die Energiereserven sind in der Welt sehr ungleich verteilt (vgl. Abbildung 15). Am héchsten
ist die regionale Konzentration bei Erdsl. Knapp zwei Drittel der bekannten Lagerstitten
befinden sich in den Lindern des Nahen Ostens, die selbst nur einen geringen Teil der eige-
nen Produktion verbrauchen. Die Krisenregion am Persischen Golf, aus der gegenwiirtig we-
niger als die Hilfte des weltweit verbrauchten Ols kommt, wird daher in Zukunft noch
wichtiger fiir die globale Olversorgung werden. Vorerst allerdings bremsen die meisten For-
derlinder im Nahen Osten einen rascheren Ausbau ihrer Férderkapazititen durch Zugangs-
beschrinkungen fiir auslindische Olgesellschaften. Der Nahe Osten ist auch reich an Erdgas
— 40% der nachgewiesenen Gasreserven befinden sich dort. 30% der Gasreserven liegen in
Lindern der chemaligen Sowjetunion.

Da sich bislang — nicht zuletzt aus technischen Griinden — kein globalisierter Gasmarkt
herausgebildet hat, sondern weitgehend unabhingige Regionalmirkte entstanden sind, spielt
der inter-regionale Handel bei Erdgas im Vergleich zum intra-regionalen Handel eine unter-
geordnete Rolle. Europa kann auf grofle Erdgasvorkommen in nicht allzu grofler Entfernung
zuriickgreifen — in Nordeuropa, Russland, Nordafrika und dem Nahen Osten —, die einen
wirtschaftlich giinstigen Transport iiber Pipelines erméglichen. Der Transport mit Fliissig-
tankern gewinnt jedoch vor allem in Siideuropa an Bedeutung. Auch in Nordamerika wird
Erdgas vorwiegend in Pipelines transportiert. Die grenziiberschreitenden Gaslieferungen in
Asien bestehen wegen der groflen Entfernung zwischen Abnehmern (Japan, Siidkorea, Tai-
wan) und Anbietern (Brunei, Indonesien, Malaysia) vollstindig aus verfliissigtem Erdgas.

Bei der Regionalverteilung der Kohlereserven spielen die Linder mit groffen Ol- und
Gasvorriten zumeist eine untergeordnete Rolle. Abgeschen von Russland befinden sich die

5: Vgl. 2.B. C. J. Campbell, J. H. Laherrere,
The End of Cheap Oil, in: Scientific American, March 1998.
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Verteilung der Reserven in Prozent b, 15

Quelle: BP Statistik 2004
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Kohlevorrite in Nordamerika, Asien, Australien und Siidafrika. Wegen des hohen Eigenver-
brauchs in den Férderregionen spielt der inter-regionale Handel bei Steinkohle im Vergleich
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delt. Sie wird, vor allem in Deutschland, direkt am Abbauort zur Stromerzeugung genutzt.
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3. Annahmen fiir die Prognose

3.1 Uberblick

In den Langfristszenarien wird die Entwicklung von Angebot, Nachfrage und Preisen fiir
Energierohstoffe prognostiziert. Die verschiedenen in der Prognose beriicksichtigten Einfluss-
faktoren fiir Entwicklung der Energiemirkte sind in Abbildung 16 dargestellt.

In der Prognose wird unterstellt, dass sich die Energienachfrage kurzfristig proportional
zur Weltproduktion entwickelt. Mittel- und langfristig kann die Rohstoffintensitit der Pro-
duktion, als Reaktion auf Preisinderungen, verindert werden. Dabei werden Rohstoffe effi-
zienter genutzt und in Teilen durch alternative Produkte ersetzt. AufSerdem kénnen besonders
knapp werdende und deshalb im Preis steigende Rohstoffe durch andere weniger knappe
Rohstoffe ersetzt werden. Auch unabhingig vom Preis werden neue Produkte und Verfah-
ren entwickelt, die eine Reduktion des Rohstoffeinsatzes erlauben. Das Angebot ist kurzfristig
durch die vorhandenen Lagerstitten und Férderkapazititen bestimmt. Im langfristigen Trend
fithrt technischer Fortschritt dazu, dass die 6konomisch rentable Ausbeutung der Férderstit-
ten steigt und dass weitere Forderstitten abbaubar werden. Zusitzlich kénnen Preiserhshun-
gen dazu fiihren, dass neue Forderstitten erschlossen und rentabel werden.

Die historische Entwicklung hat gezeigt, dass der Preis verschiedentlich kurzfristig nach
oben getrieben wurde. Die Ursachen dafiir lagen zum einen in einer kiinstlichen Verknap-
pung des Angebots durch die OPEC, zum anderen in deutlichen Nachfrageschwankungen.
Nach solchen kurzfristigen Ausschligen kehrte der Preis zu einem langfristigen Trend, der die
Knappheitsverhiltnisse widerspiegelt, zuriick. Die Knappheitsverhiltnisse manifestieren sich
im Verhiltnis der Reserven zum Verbrauch, also in der statistischen Reichweite. Als Startwert
unserer Prognose wird das Jahr 2003 verwendet, da dies das letzte Jahr ist, fiir das eine breite
internationale Datenbasis zu Energieverbrauch und Rohstoffreserven vorliegt. Fiir den Ol-
und Gaspreis wird als Startwert der Durchschnittswert aus dem Jahr 2004, d.h. 38 US-$ je
Barrel, verwendet. Da die Kohlepreise in den Jahren 2003 und 2004 deutlich iiber ihrem lang-
fristigen Trend liegen, unterstellen wir als Startwert den durchschnittlichen Preis der Jahre
2000 bis 2003 in Hohe von 35 US-$ je Tonne. In den folgenden Abschnitten wird genauer auf

die Prognoseannahmen iiber Nachfrage, Angebot und Preisbildung eingegangen.

- Intensitat &«

Statistische

Werbrauch
Reichweite : <«

Schematische Zusammenfassung &«
der Wirkungsmechanismen fabb.16)
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3.2 Nachfrage

Die Energienachfrage wird durch drei Komponenten bestimmt: das Wachstum der Giiter-
produktion, den technischen Fortschritt und die Preisentwicklung. Zunichst wird die Pro-
duktion betrachtet. Bei konstantem technischen Wissen und konstanten Preisen wichst die
Nachfrage nach Rohstoffen wie die Produktion. Damit ist die Rohstoffintensitit, die das
Verhiltnis von Rohstoffeinsatz zu Giiterproduktion angibt, konstant. Fiir eine Prognose der
Energierohstoffnachfrage ist eine Prognose der Weltproduktion notwendig. Diese wird nach
Lindergruppen differenziert vorgenommen. Eine ausfiihrliche Beschreibung findet sich im
Kasten 3: Wachstum der Weltwirtschaft. Das Ergebnis der Wachstumsschitzung wird in Ta-
belle 3 zusammengefasst.

Im langfristigen Trend sinkt das Verhiltnis von Rohstoffeinsatz zu Produktion, d.h. die
Rohstoffintensitit geht zuriick. Dieser Trend ergibt sich aus technischem Fortschrite, der die
Effizienz des Energieeinsatzes erhoht. Fiir unsere Prognose wird angenommen, dass bei gege-
benen Preisen der auf die Produktion bezogene Verbrauch von Ol, Kohle und Gas durch
Effizienzsteigerungen um 0,5% pro Jahr sinke. Da im Bereich der alternativen Energien
besonders intensiv geforscht wird, werden fiir diese Effizienzsteigerungen von 1% pro Jahr
angenommen. Der Trendverlauf der Verbrauchsintensititen wird auch durch umwelt- und
energiepolitische Rahmenbedingungen geprigt. Diese zielen auf einen verstirkten Einsatz von
sauberen und regenerativen Energien. Deshalb gehen wir davon aus, dass die Intensititen von
Gas und alternativer Energie um 1% pro Jahr steigen, wihrend die Kohleintensitit um 0,5%
pro Jahr sinket. Dies fithrt dazu, dass die Kohlenachfrage sinke, wihrend die Gas- und alter-

native Energienachfrage steigt. Insgesamt fiihrt diese Substitution zu einem Mehrverbrauch

an Energie.
Annahmen zum Wachstum der Weltwirtschaft
Wachstum der Wachstum der
Bevilkerung in % Pro-Kopf-Produwktion in %6
Pariode 2503-2010 2310-2030 2003-2010 2010-2030
Nordamerika 1,0 0,7 L9 LS
Zentral- und Siidamerika 1,4 0,9 1,2 1,2
Europa und Eurasien 0,0 -0,2 1,4 1,2
Mittlerer Osten 2,1 2,1 1,2 1,1
Asien und Pazifik 1,2 0,8 3,4 2,3
Afrika 22, L9 0,9 0,9
Tabellz 3 Quelle: Die Bevslkerungsprognose folgt den World Population Prospects der UN 2004.

Fiir die Wachstumsrate vgl. den Kasten: Wachstum der Weltwirtschaft.
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Die Energienachfrage reagiert auf Preisinderungen. In der Prognose gehen wir davon aus, dass
eine 10%-Erhéhung des Preises von Ol, Gas oder Kohle zu einem Riickgang der auf die
Produktion bezogenen Nachfrage um 2,5% fiihrt. AufSerdem wird angenommen, dass alter-
native Energien schneller eingefiihrt werden, wenn die Preise konventioneller Energien stei-
gen. Konkret wird unterstellt, dass eine Erhshung der Ol-, Gas- oder Kohlepreise um 10%
einen Anstieg der auf die Produktion bezogenen Nachfrage nach alternativen Energien um
2,5% hervorruft.

Wie im Kasten 3 »Wachstum der Weltwirtschaft« dargestellt, ist eine Prognose des welt-
wirtschaftlichen Wachstums nur mit groffen Unsicherheiten méglich. Dies gilt schon fiir die
westlichen Industrielinder, die sich iiber lingere Zeitriume auf einem relativ stabilen Wachs-
tumskurs befinden. Noch grofier sind die Unsicherheiten bei den mittel- und osteuropiischen
Lindern, die sich im Transformationsprozess befinden, und bei den asiatischen Schwellenlin-
dern. Um einen gewissen Eindruck iiber die Bedeutung dieser Unsicherheiten fiir die Ener-
giemirkte zu erhalten, wird ein Alternativszenario dargestellt. In diesem wird fiir Asien eine

gegeniiber dem Basisszenario um 2% héhere Wachstumsrate unterstellt.
3.3 Reserven

Die Energiereserven eines Jahres entsprechen den Vorjahresreserven abziiglich des Energie-
verbrauchs im letzten Jahr, zuziiglich der durch Exploration hinzugewonnenen Reserven. Fiir
die Prognose wird der Startwert der Reserven aus dem Jahr 2003 verwendet. Der Reserve-
bestand des nichsten Jahres wird durch Addition der Neufindungen und Subtraktion des
Verbrauchs berechnet. Dies geschicht sukzessive bis zum Jahr 2030.

Die Verbrauchszahlen werden durch die Nachfrageschitzung in den jeweiligen Jahren be-
stimmt. Die Neufindungen sind durch die Explorationsaktivitit der Férderfirmen bestimmt.
Die Explorationsaktivitit ist grundsitzlich vom Preis abhingig: Je hoher der Preis, desto gro-
Ber der Anreiz, neue Rohstofffelder zu erschliefen. Allerdings ist der Zusammenhang zwi-
schen Preis und Neufindungen in den Daten der letzten Jahrzehnte nicht eindeutig zu iden-
tifizieren. Deshalb wird auf eine direkte Modellierung dieses Zusammenhangs verzichtet. In
der Prognose werden die Neufindungen mit einem Trend fortgeschrieben. Die Abbildungen
17 und 18 zeigen die Neufindungen von Ol- und Gasreserven im Zeitverlauf. Diese sind hoch-
gradig erratisch. Deshalb wird ein gleitender s-Jahresdurchschnitt gebildet, mit dem der lang-
fristige Trendverlauf verglichen werden kann.

Fiir das Basisszenario wird unterstellt, dass sich die Neufindungen entsprechend der lang-
fristigen Trends entwickeln. Der Trendverlauf der Neufindungen von Ol impliziert, dass die
Neufindungen bis zum Jahr 2010 um 9% und bis zum Jahr 2030 um 20% zuriickgehen. Im

Jahr 2003 entsprechen die Neufindungen 2,4% der Reserven. Die Neufindungen im Jahr 2010
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Wachstum der Weltwirtschaft

Die Entwicklung der Energienachfrage wird maflgeblich durch das Wachstum der
Weltwirtschaft bestimmt. Dieses zu prognostizieren ist jedoch nur mit erheblichen Un-
sicherheiten méglich. Ein Vergleich langfristiger Vorhersagen der weltwirtschaftlichen
Entwicklung, wie die des Club of Rome, mit der tatsichlichen Entwicklung bis zum
Ende des vergangenen Jahrhunderts zeigen dies deutlich. Schon fiir ein einzelnes Land
erfordert eine langfristige Prognose zahlreiche Annahmen fiir die wachstumsrelevanten
Faktoren wie die Entwicklung der Bevolkerung, der Erwerbstitigenzahl bzw. der Ar-
beitsstunden je Erwerbstitigen, des Kapitalstocks, des Humankapitals, der Politik i.S.
der institutionellen Rahmenbedingungen sowie des technischen Fortschritts. Zudem
ist zumindest ein Teil dieser Faktoren, insbesondere die Ausweitung des Kapitalstocks
und der institutionellen Entwicklung, in gewissem Mafle aber auch des Humankapi-
tals, endogen und die Art ihrer Bezichung kann sich im Laufe der Zeit indern. Fiir eine
langfristige Prognose der Weltwirtschaft potenzieren sich diese Schwierigkeiten. Das
langfristige wirtschaftliche Wachstum wird daher fiir die Welt und fiir Nordamerika,
Lateinamerika, Eurasien, den Nahen Osten, Afrika und Asien durch alternative Szena-
rien aufgezeigt.

Eine wichtige exogene Determinante des Wirtschaftswachstums ist die Bevolke-
rungsentwicklung. Wenn ihre Schitzung auch relativ gut méglich ist, unterliegt sie den-
noch Unsicherheiten. Zwar ist die Bevélkerungspyramide zumeist bekannt, aber insbe-
sondere das Fortpflanzungsverhalten kann sich im Zeitablauf verindern. Insgesamt
kommen die Prognosen zu dem Ergebnis, dass sich die Bevilkerungsexpansion in der
Zukunft weiter abflachen wird. Zwar steigt zumeist die Lebenserwartung, aber die
»Reproduktionsrate« nimmt ab. In den Industrielindern wird die Bevélkerung sogar
sinken; infolge von Zuwanderung kommt es im Prognosezeitraum — noch — nicht zu
einem Riickgang; fiir einzelne Staaten ist dies aber nicht auszuschlieen. In der iibrigen
Welt nimmt die Bevélkerung deutlich verlangsamt zu. Insgesamt wird die Bevolkerung
bis zum Jahr 2030 um etwa 1% jihrlich steigen, nach durchschnittlich 1,2% in den vor-
angegangenen zehn Jahren. Dabei wird sich der Anteil der Bevélkerung in den Nicht-
Industrielindern an der Weltbevélkerung bis zum Jahr 2030 kriftig erhéhen.

Fiir die Szenarien beziiglich des globalen und des regionalen wirtschaftliche Wachs-
tum muss gepriift werden ob die Produktion und das Einkommen — insgesamt oder je
Einwohner — in den einzelnen Regionen mit einer jihrlichen Rate wie im Zeitraum
1992 bis 2002 wachsen wird oder ob dies zu modifizieren ist. Wichst das Einkommen
je Kopf in den einzelnen Lindern weiter mit der gleichen jihrlichen Rate, so nimmt die

globale Produktion im Prognosezeitraum jihrlich um annihernd 4,5% zu. Das wire

Kasten 3
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erheblich rascher als in den vergangenen Jahrzehnten; im Zeitraum 1973 bis 2003 war
sie jahresdurchschnittlich um rund 3,25% gestiegen, von 1990 bis 2000 um etwa 3%.
Wenn diese Verlangsamung des Wirtschaftswachstums auch teilweise durch verschiede-
ne Krisen, wie die in Asien und in Russland im Jahre 1997, bedingt ist, so spricht doch
vieles dagegen, dass sich das Wachstum in den kommenden Jahrzehnten merklich be-
schleunigt.

Steigt die Produktion wie im Zeitraum 1992 bis 2002, nimmt das globale Einkom-
men um reichlich 3% jihrlich zu — eine Rate, wie sie verschiedentlich fiir wahrschein-
lich gehalten wird. Angesichts einer weiter, aber verlangsamt steigenden Weltbevolke-
rung impliziert dies eine sich leicht verstirkende Zunahme des Pro-Kopf-Einkommens
im Laufe der nichsten Jahrzehnte. Aber eine Wachstumsrate wie in obiger Dekade er-
scheint nicht zuletze fiir die grofen Industrielinder angesichts einer verschiedentlich
abnehmenden Zahl von Erwerbstitigen zu optimistisch. Gleiches gilt fiir China. Hier
ist vielmehr, wie auch fiir einige andere ferndstliche Schwellenlinder, mit einer allmih-
lichen Verlangsamung des Wachstums zu rechnen. Dies ist typisch fiir Aufholprozesse,
die sich iiber Jahrzehnte erstrecken, weil die Produktivitit mit zunehmender Annihe-
rung eines Landes an den technologischen Stand in den Industrielindern allmihlich
langsamer steigt. Fiir Indien ist hingegen mit einer etwa gleich bleibenden Wachstums-
rate bis zum Jahr 2030 zu rechnen. Das wirtschaftliche Wachstum hat sich dort erst
in den neunziger Jahren deutlich beschleunigt, doch blieben die jahresdurchschnittli-
chen Raten mit reichlich 6% niedriger als in anderen Lindern in der friihen Phase des
Autholprozesses. Durch hier unterstellte weitere marktwirtschaftliche Reformen und
eine zunchmende Integration des bisher relativ geschlossenen Landes in die Welewirt-
schaft bestehen erhebliche Potentiale fiir eine Stirkung des wirtschaftlichen Wachstums
iiber einen langen Zeitraum.

Als Rohstofflinder haben Russland und Brasilien in besonderem Mafle vom Anstieg
der Rohstoffpreise in den vergangenen Jahren profitiert. Ein weiter ziigiges Wachstum
der gesamtwirtschaftlichen Produktion ist fiir sie nicht allein unterstellt, weil hohe Prei-
se fiir natiirliche Ressourcen das Wachstum weiter fordern werden. Vor allem eine stir-
kere marktwirtschaftliche Ausrichtung des Wirtschaftsrahmens einschlieflich institutio-
neller Reformen, die dauerhaft makroskonomische Stabilitit gewihrleisten, bieten gute
Chancen fiir eine bessere Wachstumsperformance als vor wenigen Jahren. Insgesamt
ergibt sich unter diesen Umstinden — bei einem Wachstum in der tibrigen Welt wie im
vorherigen Szenario — fiir die Weltwirtschaft im Laufe des Prognosezeitraums eine um
fast 1 Prozentpunke auf 2,25% abnehmende Wachstumsrate. Die jahresdurchschnittli-
che Rate lige fiir den gesamten Zeitraum bei 2,8%. Auch das Wachstum des Pro-Kopf-
Einkommens verlangsamt sich unter diesen Umstiinden, trotz eines schwicheren Bevil-

kerungswachstums. Dieses Szenario ist der folgenden Analyse zugrunde gelegt.
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Quelle: BP Statistik 2004 und eigene Berechungen Quelle: BP Statistik 2004 und eigene Berechungen

entsprechen dann noch 2,2% der Reserven des Jahres 2003. Bis zum Jahr 2030 geht diese
Quote auf 0,5% zuriick. Im Gegensatz zum Ol wird fiir die Gasfunde ein weitgehend kon-
stanter Verlauf unterstellt.

Da aus der Extrapolation eines Trends immer eine gewisse Unsicherheit folgt, soll in
einem Alternativszenario untersucht werden, wie sensibel die Energienachfrage und Energie-
preise auf eine Verinderung der Annahme reagieren. In diesem Alternativszenario wird eine
Halbierung der Neufindungen unterstelle. Damit wird das Reservewachstum deutlich ge-
bremst. Insofern bildet dieses Szenario auch die »Peak-Oil-Befiirchtung« ab: Entsprechend
dieser Befiirchtung werden die grofen und preisgiinstigen Lagerstitten zuerst erschdpft sein,
und deshalb kommt es zu einem Reserveriickgang, der zu Preissteigerungen fiihre. Eine
Halbierung der Neufindungen gegeniiber dem Trendverlauf bedeutet sicherlich eine extreme
Reduktion. Somit stellt dieses Szenario eine Obergrenze fiir die — auf Basis des Lagerstitten
bedingten Reserveriickgangs — zu erwartenden Preissteigerungen dar. Dies gilt insbesondere,
da in die hier verwendeten Reserven noch nicht die Olschiefer und -sinde in Kanada und den
USA cingerechnet sind. Sollten diese aufgrund von technischem Fortschritt schnell rentabel
forderbar sein, kénnte sich leicht eine Verdoppelung des Reservewachstums iiber Neufindun-
gen ergeben.

Fiir die Kohlereserven und -findungen bestehen keine kohirenten historischen Zeitreihen,
weil unterschiedliche Arten der Kohle, mit sehr unterschiedlichen Qualititen, nicht nach ein-
heitlichen Standards erfasst werden und deshalb nicht summiert werden kénnen. Die derzei-
tigen Kohlereserven haben bei einer geschitzten statistischen Reichweite von etwa 200 Jahren
ein Niveau, bei dem fiir unsere Prognose — die tiber knapp 30 Jahre liuft — keine Beschrin-
kungen zu erwarten sind. Wir gehen davon aus, dass die Reserven durch Exploration pro Jahr

um 1% zunehmen.
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3.4 Preise

Die derzeitigen Forderkosten fiir Ol liegen zwischen 1§ je Barrel im Mittleren Osten und 15$
je Barrel fiir Nordseedl. Da als Startpreis 38$ je Barrel angenommen wird, gehen wir davon
aus, dass die Preise der Energierohstoffe nicht auf Basis der derzeitigen Produktionskosten
gebildet werden, sondern einen Indikator der langfristigen Verfiigbarkeit darstellen: Sofern die
Verfiigbarkeit, gemessen in der statistischen Reichweite — also dem Verhilenis von Reserven
zu Verbrauch — sinkt, steigt der Preis. Bei Kohle und Ol wird von uns unterstellt, dass eine
10%-Reduktion der statistischen Reichweite zu einer Preiserhhung um 7,5% fiihrt. Gas-
preise bilden sich im Wesentlichen nicht an Spotmirkten, sondern werden in langfristigen
Liefervertrigen festgelegt. Dabei ist der Gaspreis in der Regel an den Olpreis gebunden. In-
nerhalb der von uns betrachteten langen Zeitriume, werden diese Vertrige jedoch neu ver-
handelt und dabei werden Férderkosten und die langfristige Verfligbarkeit bedeutsam sein.
Gas hat eine deutlich grofere statistische Reichweite als Ol. Dies spricht dafiir, dass Gas im
Verhilenis zu Ol preiswerter wird. Andererseits fiihre die Koppelung von Gas- und Olpreisen
und die enge Substituierbarkeit der beiden Rohstoffe dazu, dass die Preise nicht sehr weit
auseinander driften werden. Deshalb nehmen wir zum einen an, dass der Gaspreis — entspre-
chend zum Ol- und Kohlepreis — auf die langfristige Verfiigbarkeit reagiert. Auflerdem wird
als zweiter Effekt die Olpreisbindung beriicksichtigt. Die eigene Reichweite und der Olpreis
gehen gewichtet ein: Sofern die statistische Reichweite um 10% sinke, steigt der Gaspreis um
3,75%. AufSerdem fiihrt eine Olpreiserhshung um 10% zu einer 5%igen Gaspreiserhshung.
Die Preisentwicklung ist wesentlich durch die Preis- und Férderpolitik der OPEC be-
stimmt. Deren Zielvorstellungen iiber Preis und Verbrauch sind im Zeitverlauf nicht konstant
und deshalb schwierig zu prognostizieren. Um diesem Umstand Rechnung zu tragen, wird auch
hier ein Alternativszenario untersucht. In diesem wird unterstellt, dass die Preise im Vergleich

zum Basisszenario doppelt so stark auf Verinderungen der statistischen Reichweite reagieren.
3.5 Weitere Energien

Die fossilen Energietriger Ol, Kohle und Gas decken zurzeit beinahe 88% des weltweiten
Primirenergiebedarfs. Die verbleibenden 12% teilen sich etwa je zur Hilfte in Wasserkraft
und Kernenergie. Solar- und Windenergie spielen bezogen auf den weltweiten Energiebedarf
keine Rolle. In unserer Prognose gehen wir davon aus, dass der Einsatz alternativer Energien
steigt, wenn der Preis konventioneller Energien steigt. Auflerdem wird unterstellt, dass der
Anteil alternativer Energien steigt, weil zum einen der technische Fortschritt deren Effizienz
verbessert und zum anderen, weil ein politisch initiierter und geférderter Wechsel in Richtung

alternativer Energien stattfindet.
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4. Prognoseergebnisse

4.1 Basisszenario

Das Basisszenario gibt die von uns fiir am wahrscheinlichsten gehaltene Entwicklung wieder.
In diesem Szenario wird sich die Weltproduktion bis 2030 mehr als verdoppeln. Die durch-
schnittliche jihrliche Wachstumsrate entspricht etwa 2,8%. Preissteigerungen fiir Energie-
rohstoffe und energiesparender technischer Fortschrite fithren dazu, dass die Energienachfrage
mit einer jihrlichen Rate von 2,1% geringer als die Giiterproduktion wichst. Dabei gibt es
erthebliche Unterschiede in den Wachstumsraten der einzelnen Energierohstoffe: Die Nach-
frage nach Ol und Kohle wichst mit einer jihrlichen Rate von knapp 1,7% deutlich langsamer
als die nach Gas (2,4%) und alternativen Energietriigern (3,3%). Abbildung 19 zeigt wie sich
der Energiemix im Zeitverlauf verdndert. Aufgrund der unterschiedlichen Wachstumsraten
sinkt der Olanteil am gesamten Primirenergieverbrauch von 37% auf 33% und der Kohlean-
teil von 26,5% auf knapp 24%. Im Gegenzug steigt der Gasanteil von 24% auf 26% und der
Anteil von sonstigen Energien von gut 12% auf beinahe 17%.

Die Energienachfrage ist nicht nur ungleich auf die verschiedenen Energietriger verteilt,
sondern auch regional hochst unterschiedlich. Wihrend die jihrliche Wachstumsrate der
Energienachfrage in Europa deutlich unter 1% liegt, steigt die Energienachfrage im Jahres-
durchschnitt in Asien und Stidamerika um deutlich tiber 4%. Das Nachfragewachstum in
Nordamerika liegt mit etwa iiber 2% im Mittelfeld. Als Folge dieser unterschiedlichen Wachs-
tumsraten sinkt der europiisch-eurasische Anteil am Weltenergieverbrauch von derzeit knapp
30% auf 21%, wihrend der asiatische Anteil von derzeit 30% auf 36% steigt. Der nordameri-
kanische Anteil ist relativ konstant bei 28%.

Bei steigender Energienachfrage sowie sinkenden Neufindungen von Ol und konstanten
Neufindungen von Gas geht die statistische Reichweite der Reserven zuriick. Bei Ol sinkt
diese von derzeit iiber 40 Jahren auf 22 Jahre; bei Gas von derzeit fast 70 Jahren auf 42 Jahre.

Bei Kohle ist der Riickgang der Reichweite von

Enargiemix im Zeitverlauf (abb.1s) annihrend 190 Jahren auf 150 Jahre. Dies fiihrt
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Zusammenfassung der Basisprognose Nominale Preisentwicklung

2004-2030 2004-2030
Wachstumsraten in % Gesamt- Jahres-
zeitraum  durchschnitt |ahr Praise Alternative Startwarte
Produktion EIP~F1’1§D Kopf 61,7 1,8 al e &s al e &s
BTIV)OU\/E;H%] 1?2? ;;’ 5/bbl 5/t 5/btu| $/bbl S/t $/btu
Verbrallch Energie 75,1 2,1
ol 56,6 L7 Startwert 38,0 350 3,8 45,0 38,0 4.4
Gas 90,2 2,4
Kohle 57,2 L7 2010 49,6 43,9 49 8.8 477 57
Sonstige 140,5 3,3
Nominale ol 215,7 4 2020 74,6 582 7,2 88,4 63,2 83
Praise Kohle 21,1 3,0
Gas 192,2 4,1 2030 120,0 77,4 ILI 142,01 84,1 12,9
Reale Ol 62,1 L8
Praise Kohle 13,5 0,5
Gas 50,0 Ls bbl Barrel t Tonnen btu millionen British Thermal Units
Tabealle 4 US-Inflationsrate mit 2,5% p.a. angenommen; Tabelle 5 bbl Barrel; t Tonnen; bru Millionen British Thermal Units;
Quelle: Eigene Simulation US-Inflationsrate 2,5% p.a.; Quelle: Eigene Simulation

abhingig von den Startpreisen, die Gleichgewichtspreise darstellen sollten. Die Preise am
Jahresende 2004 erscheinen deutlich iiber dem langfristigen Trend liegend. Insofern nehmen
wir niedrigere Startpreise an. Sofern hohere Startpreise unterstellt werden, ergeben sich in der
Zukunft entsprechend hohere Preise. Tabelle 5 bietet einen Uberblick zur Entwicklung der
laufenden (nominalen) Ol, Gas und Kohlepreise. Im Anhang ist die reale Preisentwicklung —

d.h. bei ansonsten konstanten Preisen — dargestellt.
4.2 Szenario: Verstarkte Energieeinsparung (abb. 20}

Ein Politikwechsel, der zu sparsamerem Energieverbrauch fiihrt, oder Innovationen kénnten
Energieeinsparung in deutlich grofferem Umfang, als im Basisszenario angenommen, méglich
machen. Um die Bedeutung solcher Einsparungen fiir die Energiemirkte abzuschitzen, wird
in diesem Szenario unterstellt, dass es bei allen Energierohstoffen zu einer Verdoppelung des
Effizienzfortschrittes von derzeit 0,5% p.a. auf 1% p.a. kommt. Die Wachstumsraten der Pro-
duktion und der Bevolkerung sind von diesem Politikwechsel nicht betroffen.

Durch stirkere Energieeinsparung fille der Anstieg des Primirenergieverbrauchs mit
51,2% verglichen mit dem im Basisszenario (75,1%) deutlich geringer aus. Dabei geht der
Verbrauchsanstieg bei allen fossilen Energietrigern zuriick. In der Folge verringern sich die
Reserven an fossilen Energietrigern weniger stark. Dies impliziert einen langsameren Abfall
der statistischen Reichweite, insbesondere von Ol und Gas. Daraus resultiert ein deutlich
schwiicherer Preisanstieg. So steigt der Olpreis bis 2030 nur um 181% (Basisszenario 215%),

der Gaspreis nur um 163% (192%) und der Kohlepreis nur um 103% (121%).

Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr.1 32



Nicht nur bei fossilen Energietriigern ist der Verbrauchsanstieg deutlich geringer als im Basis-
szenario, sondern auch der Verbrauchsanstieg bei alternativen Energietrigern sinke. Dieser
Riickgang gegeniiber dem Basisszenario ist hier noch grofier als bei den konventionellen Ener-
gietrdgern. Die Ursache dafiir ist der geringere Preisanstieg fossiler Energietriger und damit

ein geringerer Anreiz zur Substitution.
4.3 Szenario: Halbierung der Neufindungen von fossilen Energietrdgern (abh. 21)

Die Rohstoffreserven werden durch den Verbrauch reduziert und durch Neufindungen er-
weitert. Neufindungen entstehen zum einen durch Exploration neuer Lagerstitten, zum an-
deren, wenn bekannte Lagerstitten durch technische Innovationen rentabel férderbar werden.
Sowohl die Entdeckung neuer Lagerstitten durch Exploration als auch der technische Fort-
schritt sind naturgemif unsicher. Im Folgenden soll nun untersucht werden, welche Kon-
sequenzen sich fiir die Energiemirkte ergeben, wenn die Rate der Neufindungen gegeniiber
dem Basisszenario halbiert wird. In Anbetracht der Tatsache, dass gegeniiber dem Trend so-
wohl Abweichungen nach oben als auch nach unten méglich sind, ist dieses Szenario eine
Untergrenze fiir die zu erwartende Reduktion der Reserven aufgrund von verringerten Neu-
findungen.

Bei Ol und Gas haben die Neufindungen im Vergleich zu den aktuellen Reserven ein
deutlich héheres Gewicht als bei Kohle. So sinkt die statistische Reichweite von Ol auf 15
Jahre (Basisszenario 22 Jahre) und die von Gas auf 32 Jahre (Basisszenario 43 Jahre). Bei Kohle
geht die Reichweite auf 140 Jahre zuriick (Basisszenario 156 Jahre). Deshalb ergibt sich fiir Ol

und Gas auch ein deutlich grofBerer Preiseffekt. So wiirde sich der Olpreis bis 2030 mehr als

Yergleich awischen werstarkten Energie- Yergleich zwischen halbierten Meufindungen
einsparingen Und dem Basisszenario tabb. 20) und dem Basisszendrio (ibb. 21

2,1 . . 2,1 . .
1,5 M Basisszenario 2,0 M Basisszenario
Glverbrauch 1,7 Verstadrkte [ Glverbrauch kMg Verstdrkte
1,3 Energieeinsparung L4 Energieeinsparung
2,4 2,4
2,0 2,2
Kohleverbrauch 1,7 | Kohleverbrauch _JE%4
1,3 1,6
Sonst. Verbrauch 3,3 3.3
2,0 3,8
4,3 [ Nom. Olpreis i
3,9 5,3
| Nom. Gaspreis WK | Nom. Gaspreis [
3,6 49
Nom. Kohlepre 3,0 [ Nom. Kohlepreis —[EIY
2277 3,3
‘Wachstumsraten p.a. Quelle: Eigene Simulation ‘Wachstumsraten p.a. Quelle: Eigene Simulation
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verdreifachen und der Gaspreis wiirde um annihernd 270% steigen. Dabei wirke sich zumin-
dest teilweise die Koppelung des Gaspreises an den Olpreis aus, denn die Reservesituation
beim Gas allein wiirde einen schwicheren Preisanstieg erwarten lassen. Die Preiserhshung
von Kohle ist aufgrund der hsheren statistischen Reichweite im Vergleich deutlich geringer.
Insgesamt steigt der Primirenergieverbrauch bis 2030 aber nur um 2,4 Prozentpunkte
weniger als im Basisszenario. Insofern bleibt das Wachstum der Energienachfrage fast unver-
dndert. Durch den starken Preisanstieg fossiler Energietriger wichst der Anreiz zur Entwick-
lung und Nutzung alternativer Energiequellen. Im Vergleich zum Basisszenario steigt der Ver-
brauch alternativer Energien um 140 Prozentpunkte. Alternative Energien haben deshalb im

Jahr 2030 einen Anteil von 19,6%, anstelle von 16,9% im Basisszenario.
4.4 Szenario: Starkere Preisreaktionen {fbb. 22}

Die Preissetzung bei Ol — durch Variation der Fordermenge — und damit indirekt auch bei
den anderen Energierohstoffen ist im Wesentlichen ein politischer Parameter der OPEC.
Dabei variieren die Zielvorstellungen der OPEC im Zeitablauf. Im Folgenden soll untersucht
werden, wie eine stirkere Preisreaktion wirkt. Im Modell wird dieses durch eine Anhebung
der Preisreagibilitit von 0,75 im Basisszenario auf 1 umgesetzt: Fiir Ol und Kohle bedeutet
dies, dass ein Riickgang der Reserven um 1% zu einem Anstieg des jeweiligen Preises um 1%
fithrt, wohingegen der Preis im Basisszenario nur um 0,75% steigen wiirde. Fiir Gas wird —
wie im Basisszenario — angenommen, dass der Preis sowohl auf die eigene Reichweite als
auch auf die von Ol reagiert. Sofern die Reichweite von Gas um 1% sinkt, steigt der Gas-
preis um 0,5% und sofern die Reichweite von Ol um 1% sinkt, steigt der Gaspreis ebenfalls
um 0,5%.

Die stirkere Preisreagibilitit fithrt — wie zu erwarten — zu einem stirkeren Anstieg der
Energierohstoffpreise. Qualitativ sind die Preis- und Nachfrageeffekte dhnlich wie im Sze-
nario halbierter Neufindungen. Die Preise steigen und die Nachfrage geht zuriick. Unter den
gegebenen Annahmen sind die Effekte aber deutlich schwiicher in ihrer quantitativen Wit-
kung als bei einer Halbierung der Neufunde. Gleichzeitig gibt es aber auch einen erheblichen
systematischen Unterschied: Bei der Halbierung der Neufunde geht die statistische Reich-
weite zuriick. Im Gegensatz dazu fiihrt ein Anstieg der Preisreagibilitit zu einem Preisanstieg,
der das Verhiltnis von Reserven zu Verbrauch verbessert. So steigt die statistische Reichweite
im Fall der hoheren Preisreagibilitit bei Ol um etwa 1 Jahr, bei Gas um knapp 2 Jahre.

Die hoheren Preise fiir fossile Energietriger fithren zu einer deutlich erkennbaren Substi-
tution hin zu alternativen Energiequellen. So steigt die Verwendung alternativer Energien im
Vergleich zum Basisszenario um 15 Prozentpunkte. Der verstirkte Einsatz alternativer Ener-

gien etlaubt es, den Gesamtenergieeinsatz gegeniiber dem Basisszenario fast konstant zu halten.
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4.5 Szenario: Energiesparpolitik in Nordamerika fabb. 23]

Die USA haben zurzeit den hchsten Energieverbrauch pro Kopf und auch eine im Vergleich
zu Europa erheblich hohere Olintensitit. Insofern konnte durch einen Politikwechsel in den
USA ein erhebliches Einsparpotential erdffnet werden. Im Folgenden soll gepriift werden, wie
eine Reduktion der nordamerikanischen Olintensitit auf das europiische Niveau wirkt. Kon-
kret wird angenommen, dass die nordamerikanische Olintensitit bis 2018 auf das fiir Europa
prognostizierte Niveau reduziert wird.

Gegeniiber dem Basisszenario geht der weltweite Olverbrauch bis 2030 um 7,4 Prozent-
punkete zuriick. Die geringere Nachfrage fithrt zu niedrigeren Preissteigerungen. Uber die teil-
weise Kopplung des Gaspreises an den Olpreis steigt auch der Gaspreis weniger stark. Dies
fithrt zu einem leichten Mehrverbrauch von Gas. Preis und Verbrauch von Kohle sind im
Vergleich zum Basisszenario unverindert. Aufgrund der geringeren Preissteigerungen von Ol
und Gas besteht ein geringerer Anreiz zum Wechsel zu alternativen Energiequellen. Als Kon-
sequenz vermindert sich der Anstieg des Verbrauchs alternativer Energie um s Prozentpunkete.
In der Summe ergibt sich iiber den Gesamtzeitraum — gegeniiber dem Basisszenario — eine

Einsparung an Primirenergie von 3,1 Prozentpunkten.

Yergleich zwischen starkeren Preisreaktion Vergleich zwischen energiesparender Politik
und dem Basisszendrio (abb. 23 in Mordamerika und dem Basisszenario (abb. 23)

2,1 M Basisszenario 2,0 M Basisszenario
Olverbrauch 167 [ Verstarkte Olverbrauch 1,7 1 Verstarkte
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B
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57 1,7
B
Nom. Olpreis Nom. Olpreis 4,3
4,8 4,1
4ol 3,9
Nom. Kohlepreis 3,0 Nom. Kohlepreis 3,0
3,1 3,0

Wachstumsraten p.a. Quelle: Eigene Simulation Wachstumsraten p.a. Quelle: Eigene Simulation
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4.6 Szenario: Hoheres Wachstum in Asien (abb. 24)

Das Wachstum der Energienachfrage wird wesentlich durch das Wachstum der Weltpro-
duktion bestimmt. Eine Vorhersage dieses Wachstums iiber lange Zeitriume ist naturgemifd
durch hohe Unsicherheit geprigt. Dieses betrifft besonders das Wachstum in den Schwel-
lenlindern Asiens. Da die Entwicklungen der letzten Jahre vermuten lassen, dass diese Region
eine besondere Bedeutung fiir die zukiinftige Energienachfrage hat, wird im Folgenden ein
Alternativszenario dargestellt. Es wird unterstellt, dass die Wachstumsrate der Produktion
in Asien um 2% héher ist als im Basisszenario. In Anbetracht der Tatsache, dass in Asien (in
der hier verwendeten Abgrenzung unter Einschluss des pazifischen Raums) iiber die Hilfte
der Weltbevélkerung lebt und dort beinahe die Hilfte der Weltproduktion erstellt wird, ist
dies ein sehr drastischer Schock, der eine Obergrenze fiir die Steigerung der Energienachfrage
darstellt.

Durch das hohere Wachstum in Asien wiichst auch die Weltwirtschaft erheblich schneller.
So erhoht sich die Wachstumsrate der Weltproduktion gegeniiber dem Basisszenario um mehr
als 70 Prozentpunkte. Damit steigt auch die Energienachfrage deutlich an. Dies fiihrt zu
Preissteigerungen, die das Wachstum der Energienachfrage teilweise bremsen. Insgesamt steigt
der Energiebedarf gegeniiber dem Basisszenario um 40 Prozentpunkte. Dies trifft insbesonde-
re Kohle (54 Prozentpunkte Steigerung gegeniiber Basisszenario) und Ol (34 Prozentpunkte).

Die Preissteigerungen gegeniiber dem Basisszenario liegen bei 34 Prozentpunkten fiir Ol,
27 Prozentpunkten bei Kohle und bei 21 Prozentpunkten fiir Gas. Durch diese deutlichen
Preissteigerungen kommt es zu einem vermehrten Einsatz alternativer Energien. So wichst

deren Einsatz im Vergleich zum Basisszenario um 83 Prozentpunkete.

Yergleich awischen hidsherem Wachstum
in Asien Und dem Basisszendrio (abb. 25)

GPD [Mrd. $ 2,8
3,9
2,1 . .
2,9 M Basisszenario
Olverbrauch 1,7 Héheres Wachstum
2,3 in Asien
2,4
2,7
1,7
2,8
3,3
4,4
4,3
5,0
4,0
4,5

3,0
3,8

Wachstumsraten p.a. Quelle: Eigene Simulation
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Olpreisentwicklung (nominal)
bei alternativen Szenarien (S/bbl)

Szenatio Startpreis  zoo1o 2020 2030
Basisszenario 38 50 75 120
Verstirkte Energieeinsparung 38 49 70 107
Halbierung der Neufindungen 38 52 85 154
Stirkere Olpreisreaktion 38 ST 80 135
Stirkere Energiceinsparung in Nordamerika 38 49 71 113
Héheres Wachstum in Asien 38 ST 82 145
Tabelle &

4.7 Kurzfristige Preisausschldge

In den bisher diskutierten Szenarien wurden Annahmen analysiert, die zu unterschiedli-
chen langfristigen Entwicklungen fiihren. Im Folgenden soll dargestellt werden, wie es zu zeit-
weise deutlichen Abweichungen vom langfristigen Trend kommen kann und welche Anpas-
sungsprozesse in diesen Fillen ausgelost werden. Dabei wird zum einen ein drastischer An-
gebotsriickgang und zum anderen ein sprunghafter Nachfrageanstieg betrachtet.

Wir gehen davon aus, dass sich die Energienachfrage auf dem vom Basisszenario gezeich-
neten langfristigen Entwicklungspfad befindet. Diese Entwicklung wird nun durch einen
Angebotsriickgang um 10% gestort. Eine Ursache konnte der Ausfall eines groflen Forder-
landes wie z.B. Saudi-Arabien sein. Dabei ist eine Ausfall auf Dauer in dieser Hohe nur unter
extremen Annahmen vorstellbar. Das Ausmafl dieses Schocks entspricht etwa dem in der
zweiten Olpreiskrise, in der die Produktion zwischen 1979 und 1983 um beinahe 15% redu-
ziert wurde. Bei einer kurzfristig sehr preisunelastischen Olnachfrage fithrt der Produktions-
riickgang um 10% zu Preissteigerungen von 80%. Da der Gaspreis an den Olpreis gekoppelt
ist, kommt es auch bei Gas zu deutlichen — wenn auch im Vergleich zu Ol geringeren — Preis-
erhshungen. Aufgrund des hohen Olpreises ist es nun rentabel, Kapazititen auszubauen und
neue Olquellen zu erschlieflen. Damit steigt die Produktion wieder.

Gleichzeitig fithrt der hohe Olpreis dazu, dass Ol teilweise durch andere Energierohstoffe
substituiert wird. Langsam nihert sich die Produktion wieder dem langfristigen Trend. In
dem Maf}, in dem die Liicke zwischen der tatsichlichen Produktion und dem langfristigen
Trend geschlossen wird, nihert sich auch der Preis wieder seinem langfristigen Verlauf an.
Der Anpassungsprozess der Preise wird in Abbildung 25 deutlich. Insgesamt dauert es etwa

6 Jahre bis der Preis zu seinem langfristigen Trend zuriickgekehrt ist. Dabei findet eine grofler
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Entwicklung des Slpreises nach einem Entwicklung der Energiemengen nach einem
Produktionsausfall um 10%. (abb. 25) einmaligen Machfrageanstieg Um 10%. (abb. 24)
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200 4
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50 4000
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0 o
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Olpreis in US Dollar bei einer unterstellten US Inflationsrate von 2,5%. Mio. Tonnen Oliquivalent Quelle: Eigene Simulation

Quelle: Eigene Simulation

Teil der Anpassung im ersten Jahr statt, so fillt die Trendabweichung innerhalb der ersten
drei Jahre von 80% auf 10%.

Als zweiter Schock wird ein sprunghafter Nachfrageanstieg betrachtet. Es wird ange-
nommen, dass die Primirenergienachfrage um 10% zunimmt. Kurzfristig kann das Angebot
nicht entsprechend ausgeweitet werden. Deshalb kommt es zu einem Preisanstieg um 80%.
Diese Preisausschlige spiegeln etwa den Verlauf nach der Asienkrise 1996/98 wider. Hier ist
der Preis zunichst im Zuge der Asienkrise deutlich unter den Trend gefallen. Im Anschluss ist
er in den Jahren 1999/2000 um etwa 80% gestiegen. Der Preisanstieg von 80% dimpft das
Nachfragewachstum, so dass die Nachfrage wieder dem konstanten Angebot entspricht. Mit
der Zeit wird das Angebot dann ausgeweitet. In dem Umfang, in dem das Angebot die er-
héhte Nachfrage befriedigen kann, kommt es zu einem Preisriickgang. Die zeitliche Entwick-
lung des Preises entspricht der in Abbildung 25.

Die mengenmiflige Entwicklung der Energierohstoffe wird in Abbildung 26 dargestellt.
Nach dem sprunghaften Nachfrageanstieg wichst die Olproduktion zunichst deutlich schnel-
ler als im langfristigen Trend. Dann aber kommt es zu einer Phase in der die Wachstumsrate
unterhalb des langfristigen Verlaufs liegt. Hier zeigt sich, dass die Nachfrage relativ langsam
auf Preisinderungen reagiert. Die Ursache dafiir liegt darin, dass fiir die Einsparung die
Anschaffung neuer oder der Ersatz alter Maschinen, Kraftfahrzeuge und Heizanlagen notwen-
dig ist. Diese werden bei einem Olpreisanstieg nicht sofort, sondern nach und nach vorge-

nommen.
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Teil 1l
Strategieansdtze unterschiedlicher
Energiepreisszenarien aus der Sicht von Politik,

Notenbanken, Unternehmen und Investoren

Berenberg Bank

Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 1 44



Zusammenfassung

Der zweite Teil der vorliegenden Studie untersucht zum einen die Auswirkungen steigender
Energiepreise unter den Aspekten makroskonomischer Konsequenzen fiir die politisch Han-
delnden (Staat, Zentralbanken). Zum anderen werden die Folgen fiir die betroffenen Unter-
nehmen und strategische Reaktionsmaglichkeiten auf der Sektorebene geschildert.

Fiir beide Ansitze wird zudem gesondert auf die Sichtweise der Kapitalmirkte und die

damit verbundenen Chancen und Risiken fiir Investoren eingegangen.

Die Einschitzungen erfolgen auf der Grundlage des in Teil I geschilderten Basisszenarios. Da-
bei macht die historische Riickschau klar: die zwei Olkrisen der 7oer und 8oer Jahre unter-
scheiden sich fundamental in ihrem makroskonomischen Verlaufmuster von den Phasen vor
und nach den beiden Golfkriegen. Wie stark die Auswirkungen auf Wachstums- und Infla-
tionsperspektiven letztendlich sind, hingt wesentlich ab von

® Tempo und Ausmafd der Energierohstoffverteuerung,

o der zeitlichen Dauer des Preisschocks,

® dem Grad der Rohstoffintensitit einzelner Volkswirtschaften,

® den zuvor bestehenden Inflationserwartungen und

® den Reaktionen von Fiskal-, Notenbank- und Lohnpolitik.

Wesentlich stabiler zeigten sich die Kapitalanleger in ihrer Einschitzung der Branchen. Preis-

spriinge fithrten in der Vergangenheit stets zu vergleichbaren Reaktionsmustern. So kénnen

Vorschlige entwickelt werden, wie sich insbesondere Finanzinvestoren gegen anhaltend hohe

Energiepreise schiitzen kénnen. Wir haben zwei grundsitzliche Ansitze identifiziert:

® Unter der Verwendung strenger Selektionskriterien sollten Investoren auf Unternehmen aus
den Bereichen der Energierohstoffgewinnung, der Umsetzung alternativer Energieformen,
des speziellen Kraftwerksbaus und der Planung/Erstellung von Hafenanlagen setzen.

® Bei nicht Kapitalmarkt gebundenen Investments bieten realwirtschaftliche Anlageformen

wie Immobilien und Edelmetalle hohen Schutz vor Wertverlusten.
Grundsitzlich ist zwischen aktiven Gestaltungs- und passiven Vermeidungs- und Ausweich-

strategien zu unterscheiden. Dies gilt fiir Staat, Notenbanken, Unternechmen und Investoren

gleichermaflen.
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1. Olpreise zwischen 120 und 180 US-$/Fass —
stehen wir vor einem neuen Zeitalter dauerhaft
verteuerter Energierohstoffe?

1.1. Die Ausgangslage

2004 kann als das Jahr gelten, in dem sich Rohstoffe iiber ihre gesamte Palette sprunghaft ver-
teuerten. Energierohstoffe, wie sie in dieser Studie verstanden werden, bildeten keine Aus-
nahme. Bestimmte Kohlequalititen verdoppelten sich im Preis (vgl. Abb. 27). Rohél der Sorte
Brent zog im Jahresverlauf um bis zu 72% an (von 30,3 US-$ am 31.12.2003 bis auf einen Spit-
zenwert von 52,08 US-$ am 12.10.2004).

Im Mirz 2005 waren bestimmte Olsorten dann so teuer wie nie zuvor (vgl. Abb. 28). In
Ansitzen begann der jahrzehntelang gepflegte Glaube an die Sicherheit einer immer wihren-
den giinstigen Energiebereitstellung fiir Industrie und Verbraucher zu brockeln. Uberrollt von
einer plotzlichen und dennoch absehbaren Realitit scheinen liebgewonnene Selbstverstind-
lichkeiten des »modernen Menschen« in Frage gestellt. Einiges spricht dafiir, dass sich zukiinf-
tige Preiszyklen um einen dauerhaft aufwirts gerichteten Entwicklungspfad herum abspielen
diirften.

Dies dhnelt dem Strukturbruch, der vor zehn Jahren mit der rasanten Ausbreitung der
Internetaktivititen und seinen globalen Folgen fiir Wettbewerb und Produktivitit ausgelost
wurde. Allerdings mit umgekehrten Vorzeichen.

Historisch gesehen sind beide Phinomene allerdings als Spitfolgen des »Mauerfalls« bzw.
des Zusammenbruchs der kommunistischen Ostblockstaaten samt ihrer dirigistischen Wirt-
schaftssysteme einzuordnen. Dieser Demokratisierungsprozess und damit einhergehend die
Stirkung kapitalistischer Lebensformen steht erst am Beginn. Er wird sich fortsetzen, wie die

jingsten Umwilzungen in der Ukraine, in Kirgisien, Weiffrussland oder im Libanon zeigen.

Steinkohlepreis (abb, z7) Rohiblpreis in US-% je Fass (abb. 28
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1.2. Wunsch...

Noch leben knapp drei Milliarden Menschen bzw. die Hilfte aller Weltbewohner in drm-
lichen Verhiltnissen. Was wird geschehen, wenn sich deren Lebensweisen tatsichlich, wie auch
in Teil 1, Abschnitt 2.2. unterstellt, dem westlichen Niveau nihern?
Dann bediirfte es wohl eines auflerordentlich gliicklichen Zusammentreffens simtlicher
optimistischer Annahmen in Bezug auf Verfiigbarkeit, Neufunde, Liefersicherheit und Sub-
stitutionswirkungen, um rasante Nachfrage- und Preisinderungen zu verhindern. Ein solches,
an den in der Vergangenheit zu beobachtenden Trends orientiertes Szenario wird die Welt
sicherlich nicht verindern.
® Da die Verbraucherpreise im Betrachtungszeitraum schneller steigen diirften, werden Ener-
gierohstoffe real sogar »billiger«.

o Inflationirer Druck entsteht nicht. Von dieser Seite kommt es fiir die Notenbanken zu
keinem Handlungsbedarf. Gesamtwirtschaftliches Wachstum wird nicht behindert.

® Anreize, alternative Energiequellen zu nutzen, bleiben im Rahmen des politisch Moti-
vierten stecken.

® Unternchmen und Konsumenten brauchen ihren Energiemix und ihre Verhaltensweisen
kaum zu dndern.

® Die Kapitalmirkte kénnen das Thema »Energie« dann vernachlissigen.
1.3. ... und Wirklichkeit

1.34. Asiens Oldurst

Der Weg Chinas mag dies verdeutlichen. Bis zum Jahr 2020 strebt das Land eine Vervier-
fachung seiner Wirtschaftsleistung auf dann ca. 6000 Mrd. US-$ (bei jetzigen Wechselkursen)
an. Ein chrgeiziges, aber erreichbares Ziel. Zeitgleich wird sich ein struktureller Effekt nach-
frageerhchend bemerkbar machen. Investitionen verlieren als Wachstumsmotor an Bedeu-
tung. Die Nachfrage nach Konsumgiitern tritt an ihre Stelle. Autos und Kunststoffe sind
jedoch wesentlich energieintensiver als der Maschinen- und Anlagenbau. So wird Chinas Ol-
durst tiberproportional zum Anstieg der Wirtschaftsleistung zunehmen. Als unterer Grenze
gehen wir von einer Verfiinffachung der benétigten Rohslmenge bis zum Jahr 2020 aus. Da-
nach ist mit einer abgeflachten Nachfragekurve zu rechnen. Aktuell steht in der Volksrepublik
ein Jahresverbrauch von 2,3 Mrd. Fass/Jahr zu Buche.

Sollte der Pro-Kopf-Verbrauch nur annihernd dem Beispiel Japans und Stidkoreas wih-
rend deren Ubergangsperioden von Entwicklungs- zu Industrienationen folgen, sind bei dann
15 bis 17 Fass pro Einwohner und Jahr ohne Weiteres noch hohere Nachfragesteigerungen
denkbar (1,3 Mrd. Menschen x 15 = 19,5 Mrd. Fass/Jahr).
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Zum Vergleich: Die Welt-Olproduktion des Jahres 2004 lag bei etwa 30 Mrd. Fissern,
knapp dem Doppelten des zuvor erérterten, chinesischen Mehrbedarfs. Also: Allein der Chi-
nafakror fordert innerhalb der nichsten 15 Jahre eine Ausdehnung der Olférderung um 50%.
Fiir Indien lassen sich dhnliche Annahmen treffen, was einen zusitzlichen Bedarf an Ener-
gierohstoffen auslésen wird. Einen dermaflen rapiden Nachfrageanstieg hat es in der neueren
Geschichte der Industrialisierung nicht gegeben. Vergleichbar erscheinen héchstens der Pro-
zess des Wiederaufbaus nach dem zweiten Weltkrieg und der Industrialisierung Japans und
Koreas. Ubrigens stieg Siidkoreas Pro-Kopf-Verbrauch aus Olprodukten von 1965-1990 von
einem auf 17 Fass/Jahr. Der Unterschied zu heute ist: Damals war Rohol wirklich reichlich

vorhanden und die Forderkapazititen durch zusitzliche Investitionen fast beliebig skalierbar.

1.3.2. Langsam wversiegende Quellen

Anders heute. Zwar ist die Aussage »Ol reicht noch fiir mindestens 40 Jahre« grundsitzlich

richtig. Aus Kapitalmarkesicht spielen fiir die Preisbildung jedoch Aspekte wie Forderkosten,

Verfiigbarkeit und Versorgungssicherheit eine mindestens ebenso wichtige Rolle.

® Den offiziellen Reservestatistiken sollte mit einiger Skepsis begegnet werden. Zu eng ist die
Interessenverkniipfung von Regierungen in groflen Verbraucher- und Produzentenlindern
mit der jeweiligen Olindustrie. Olreserven haben einen starken geo- und damit machtpoli-
tischen Beigeschmack (die Versuchung geschénter Ergebnisse). Eine ausfiihrlichere Dar-
stellung findet sich in Teil I, Abschnitt 2.3.

® Kurz- und mittelfristig entscheidend ist jedoch die Frage, wieviel Ol zu 6konomisch trag-
baren Kosten/Preisen maximal noch geférdert werden kann. Vor allem: Was passiert, wenn
die Forderraten ihren Hochpunkt (»Peak Oil«) unabhingig von den dann herrschenden
Preisen iiberschritten haben?

® In den USA als noch immer mit weitem Abstand gréf8ten Energieverbraucher sinkt die Ol-
produktion bereits seit 1973.

® Nordsee-Ol wird seit zwei Jahren knapper. Groflbritanniens und Norwegens Produktions-
mengen fallen bereits mit Jahresraten von 7%. In etwa zehn Jahren werden beide Linder
ihre Reserven erschépft haben.

® Gewisse Steigerungen sind fiir einige Jahre noch aus der Kaspischen Region und den Golf-
staaten zu erwarten. Das zusitzliche Potenzial wird verschiedentlich auf 5-6 Mrd. Fass/Jahr
geschitzt. Allerdings sind zuvor hohe Investitionen zu titigen.

Unter diesen Annahmen lisst sich ein vorliufiges Férdermaximum von 35-36 Mrd.Fass/Jahr

irgendwann zwischen 2010 und 2015 annehmen. In diesem Zeitraum wird bei real unverin-

derten Olpreisen der Bedarf allerdings wie gezeigt auf wohl 45-50 Mrd. Fass zunehmen.

Spiitestens dann wird die in der Vergangenheit nur in Krisenzeiten preiselastische Nachfrage

sehr stark reagieren.
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2. Mogliche Folgen

Gerade bei verknappungsbedingten Preisspriingen innerhalb eines kurzen Zeitraums nimmt

die Wahrscheinlichkeit extremer Handlungsweisen zu.
2.1. Konflikte

Die Kontrolle der Olreserven wird politisch noch wichtiger. Schitzungsweise liegen 60%
davon im Mittleren Osten. Also diirfte das Konfliktpotenzial und die Bereitschaft zu Militir-
schligen eher zunehmen (was wiederum nicht ohne Auswirkungen auf die Preisfindung blie-
be). Die jiingste Vergangenheit kann als Beleg hierfiir gelten: Keine chemischen und biolo-
gischen Waffen im Irak? Stellvertreterkriege im Sudan und Aceh/Indonesien, Yukos-Verstaat-
lichung, Streit um Hoheitsgewisser im Stidchinesischen Meer usw. Aber auch die sich wohl
als Verlierer fiihlenden armen und halbentwickelten Linder konnten ein erhohtes Gewalt-
potential offenbaren. Die sich weiter 6ffnende Wohlstandsschere verstirkt zudem Migrations-

bewegungen in die »reichen« Linder und kann dort soziale Spannungen verursachen.
2.2. Preisspriinge

Definitionsgemif8 kann es in einer funktionierenden Marktwirtschaft iiber einen lingeren
Zeitraum keinen Nachfrageiiberhang geben. Der Preis sorgt fiir eine Angleichung der Men-
gen. In diesem Fall zwangsldufig. Zumindest, falls dann keine alternativen Energietriger das
bislang in vielen Fillen unverzichtbare Ol ersetzen konnen. Dies gilt insbesondere fiir die Be-

reiche des Transports, der Chemie und der Stahl- und Automobilindustrie.
2.3. Riickbildung zu regionalen Wirtschaftszentren ?

Einige Nachfrager (Linder) werden ihren Olkonsum und ihre Industrieproduktion unfreiwil-
lig reduzieren (miissen). Es ist mit gesamtwirtschaftlichen Wachstumseinbuflen, zunehmen-
den Verteilungskimpfen, anziehenden Inflationsraten, einem Trend zur Regionalisierung des
Handels (einer Form der De-Globalisierung), wohl aber auch Innovationsschiiben zu rechnen.
Politik, Unternehmen und Kapitalanleger sollten sich zumindest gedanklich mit einem sol-
chen Szenario auseinandersetzen, selbst dann, wenn es letztendlich nicht voll umfinglich ein-
treten mag. Im Folgenden wollen wir den Versuch unternehmen, mégliche Konsequenzen auf
der makroskonomischen Ebene (»Die Lehren der 7oer Jahre«) und fiir einige Schliisselin-
dustrien aus Kapitalmarkesicht abzuschitzen.

Was kann auf die Unternehmen zukommen? Wie kénnen Investoren ihr Anlagekapital er-
halten? Generell kann fiir alle Handlungsebenen zwischen aktiven gestalterischen und passi-

ven Ausweich- und Vermeidungsstrategien unterschieden werden.
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3. Staatlich aktive Strategien -
das Setzen von Rahmenbedingungen

Energiepreise reflektieren nicht nur Marktentwicklungen, sondern sind auf vielfiltige Weise

durch staatliche Eingriffe geprigt.

Die wichtigsten bislang im Einsatz befindlichen erneuerbare Energien sind nur deshalb
»wettbewerbsfihig«, weil der Zugang zu den Leitungsnetzen der grofien Versorgungsunter-
nehmen behérdlich angeordnet und Preisgarantien/Subventionen gewihrt werden (Aus-
nahme: Wasserkraft in Skandinavien).

Um die in einem Fass Ol enthaltene vergleichbare Energiemenge unter Einsatz alternativer
Energieerzeugungsverfahren und heute verfiigbaren Technologien zu generieren, sind Kos-
ten von ca. 200 US-$ hinzunehmen. Erst ab dieser Preisschwelle macht, rein 6konomisch

betrachtet, die vollstindige Substitution von Ol theoretisch Sinn.

Das in Deutschland besonders gern angewandte Spektrum, angefangen bei Abgaben bis zur
sog. Okosteuer, biirdet den hier ansissigen Unternehmen nach Italien die zweithochsten
Strompreise Europas auf. Ein Wettbewerbsnachteil, der in méglichen Krisenzeiten noch

stirker wiegen diirfte.

Mautgebiihren verteuern Transportdienste unabhingig von den Treibstoftkosten. Kaum in
2005 eingefiihrt dachte die deutsche Regierung schon iiber eine Erhéhung von 9 auf 45
Eurocents je Kilometer nach. Solange solche Regelungen LKW-gréflengebunden und EU-
uneinheitlich bleiben, sind sie fiir unsere Wirtschaft kontraproduktiv. Schon jetzt kassiert

der Staat bei Benzin Steuern im Gegenwert von 100 US-$ je Fass ab.

Zukiinftig von enormer Bedeutung wird das Thema der Versorgungssicherheit sein. Sowohl
die stromerzeugenden Unternechmen als auch die energieintensiv produzierenden Sektoren
(Stahl, Aluminium, Zement, Chemie) brauchen Planungssicherheit. Dies gilt insbesondere
fiir den sehr rohstoffabhingigen Industriestandort Deutschland — 60% unseres Energiebe-
darfs werden durch Importe gedeckt.

Aktuell wird der Energiemix sowohl unter Aspekten der regionalen Bezugsquellen als auch
der Art der Erzeugung als suboptimal empfunden. Zu hoch ist der Anteil der Braunkohle,
zu niedrig derjenige von Atomkraft und Steinkohle/Gas. Als zu hoch kénnte sich mégli-
cherweise auch die Abhingigkeit von Gaslieferungen aus Russland erweisen. Ein Drittel

unserer Gesamt-Bezugsmenge stammt aus diesem Land.

Die Ol-Bezugsquellen sind noch stirker regional konzentriert. Im Jahre 2004 stammten
33,4% der Importe aus dem Nordseegebiet und weitere 33,7% wiederum aus Russland.
Jedes dritte importierte Fass Ol muss also moglicherweise innerhalb der kommenden 10 bis
15 Jahre durch andere Bezugsquellen ersetzt werden (s.0.: Kein Ol mehr aus der Nordsee).

Es muss friihzeitig klar sein, woher dann geliefert wird!
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Zukunftssicherheit bieten im Grunde nur:

® Unsere nationalen Kohlereserven. Bahnt sich hier unter Missachtung der zumindest auf
absehbare Zeit fort bestehenden Kostennachteile eine Renaissance des »Kohlenpotts« an?

e Ein Ausbau statt Abbau der Kernkrafttechnologie.

o Synthetische Kraftstoff-Erstellungsprozesse auf der Basis der weiterentwickelten Fischer-
Tropsch-Technologie. Sie wurde bereits ab 1922 in Deutschland angewendet.

® Verstirkter Einsatz alternativer Energiequellen, aber auch Formen der Kraft-Wirme-Kop-
pelung.

® Ein Verzicht auf dirigistische Eingriffe in die Preisfindungsprozesse des Marketes.

Alle direke beeinflussbaren Kostentreiber sollten also politisch zur Disposition gestellt werden.
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4. Energierohstoffe und Kapitalmarktperspektiven

Um Aussagen zu den kiinftigen Reaktionen der Kapitalmirkte zu machen, bietet sich der
Blick auf die historische Entwicklung an. Dabei wollen wir untersuchen, ob die alten Muster
aus den beiden Olpreiskrisen der 7oer und 8oer Jahre noch Giiltigkeit haben oder ob heute
bzw. morgen andere Gesetzmifligkeiten fiir Konjunktur und Mirkte im Vordergrund stehen

kénnten.
4.1. Die Lehren der Vergangenheit

Der Blick auf die jiingere Konjunkturgeschichte, in der wir mehrfach mit Olpreisspriingen
konfrontiert waren, zeigt, dass sich die Ablauf- und Reaktionsmuster geindert haben. Wih-
rend das Geschehen in den 7oer und 8oer Jahren mit den Schlagworten Inflation bzw. Stag-

flation umrissen werden kann, standen in den 9oer Jahren vor allem Wachstumsingste im

Fokus der Mirkee (vgl. Abb. 29).

4a.1. Die dlkrisen

Die Lohnpreisspirale dreht sich — Die Motenbanken erhiahen die Zinsen

Wie bereits beschrieben, haben sich die Olpreise in der 1. Olkrise 1973/74 vervierfacht. Die
plotzliche und starke Verteuerung bedingt durch die kiinstlich erzeugte Angebotsverknap-
pung der OPEC spiegelte sich relativ schnell in einem spiirbaren Anstieg der Verbraucher-
preise wider. Vor diesem Hintergrund kam es zu den befiirchteten Zweitrundeneffekten: die
Gewerkschaften forderten hohere Lohne zum Ausgleich der Einkommensverluste der Arbeit-
nehmer. Die Unternehmen ihrerseits reagierten sowohl auf verteuerte Vorprodukte als auch
auf steigende Lohnkosten mit Preiserhshungen. Dies wiederum rief die Gewerkschaften
erneut auf den Plan. Die beriihmte Lohnpreisspirale — oder Preislohnspirale — begann zu ro-

tieren. Erinnert sei in diesem Zusammenhang an die Lohnforderungen der Gewerkschaft
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Offentliche Dienste, Transport und Verkehr (OTV) in Deutschland. 1974 wurden von der
OTV mit Blick auf die Olpreisexplosion Lohnerhohungen von 15% (!) gefordert. Durchge-
setzt nach einem dreitigigen Streik wurden dann schliellich 11% mehr Lohn und Gehalt. Vor
diesem Hintergrund kletterte die Preissteigerungsrate in Deutschland im Zuge der 1. Olkrise
von 5% auf 8%. In den USA stieg die Inflationsrate sogar auf zweistellige Hohen: von 4% auf
12%. Um die spiirbar gestiegenen Risiken fiir die Preisstabilitit einzudimmen, reagierten die
Zentralbanken auf beiden Seiten des Atlantiks mit einer stark restriktiven Geldpolitik. Vor
allem die USA griffen zur »Zinskeule«. Lagen die amerikanischen Leitzinsen Anfang 1973
noch bei 6% hatten sie sich bis Mitte 1974 mehr als verdoppelt! Die Deutsche Bundesbank
reagierte auf die Inflationsgefahren dagegen sehr viel maflvoller und erhéhte ihren Diskont-
satz von 5% auf 7%. Die Folgen fiir die Weltwirtschaft waren gravierend: die Konjunktur
geriet ins Stocken; sowohl in den USA als auch in Deutschland ging das Wirtschaftswachs-
tum zwei Jahre lang zuriick oder bewegte sich lediglich auf der Stelle. Gepaart mit den hohen
Inflationsraten machte das Schlagwort der Stagflation erstmals die Runde. In der 2. Olkrise
1979/80 spiegelte sich die schwierige Gratwanderung zwischen Konjunktur und Preisen in ei-
nem stagflationiren Umfeld vor allem in der wechselnden geldpolitischen Ausrichtung der
amerikanischen Notenbank deutlich wider. Die Federal Reserve Bank schickee die US-Leit-
zinsen auf Achterbahnfahrt. Innerhalb von nur zwei Jahren verdoppelte sich die Federal Funds
Rate auf 20%, um kurz darauf wieder auf 10% heruntergeschleust und danach abermals auf
20% nach oben genommen zu werden. Die Deutsche Bundesbank hat dagegen eine sehr viel
ruhigere Hand bewiesen. So wurde der Diskontsatz in Deutschland von Mitte 1979 bis 1981
kontinuierlich von 4% auf 7,50% heraufgeschleust. In den USA kam es diesmal nicht nur zu
einer Rezession, sondern es folgten verstirkt durch die unstetige Geldpolitik kurz aufeinander
zwei konjunkturelle Abschwungphasen: der sogenannte Double Dip. In Deutschland war das
Auf und Ab zwar weniger stark ausgeprigt, aber auch die Konjunktur diesseits des Atlantiks

folgte einem Wellblechmuster.

Ein werlorenes |ahrzehnt flr die Altienmarkte — Steigende Zinsen am Rentenmarkt

Der 1. Olkrise folgte der bis dahin stirkste Riickschlag fiir die Aktienmirkre seit der Welt-
wirtschaftskrise. Der deutsche Aktienindex DAX brach von knapp 600 Punkten auf unter
400 Punkee ein (vgl. Abb. 30). Bis Anfang 1976 hatte sich der deutsche Aktienmarkt zwar wie-
der bis auf einen Punktestand von rd. 6oo erholt, fiir die Investoren kam dies aber mehr als
zwei »verlorenen« Jahren gleich. Im Zuge der 2. Olkrise fiel der DAX erneut von etwa 600
Punkten unter Schwankungen in Richtung 450 Punkte. Diesmal lieff die Erholung fast drei
Jahre auf sich warten. Es sollte zudem bis 1983 dauern, bis der deutsche Aktienmarkt wieder
zu neuen Hohenfliigen startete. Somit kann die Dekade um die beiden Olkrisen mit Blick auf

den Aktienmarkt sogar als verlorenes Jahrzehnt eingestuft werden.
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Die enormen Spriinge bei den Erdélpreisen wirkten sich ebenso negativ auf die Kursent-
wicklung am Rentenmarke aus (vgl. Abb. 31). Mit Blick auf die gestiegenen Inflationsrisiken
kletterten die Kapitalmarktzinsen in Deutschland bis Mitte 1974 von 8% auf 11%. Unter
Einbeziechung der Verteuerung der Lebenshaltungskosten blieb die Realrendite damit aber
unverindert bei 3%. Somit war auch ein Engagement in Festverzinsliche Wertpapiere fiir den
renditeorientierten Privatanleger trotz der auf den ersten Blick hohen Zinsen wenig attraktiv,
bei Betrachtung der Rendite nach Steuern um so weniger.

Anfang der 8oer Jahre bescherte die unstete Geldpolitik der US-Notenbank den Anlegern
am Rentenmarkt ein besonders starkes Wechselbad der Gefiihle. Einem Zinsanstieg bei 10-
jahrigen US-Staatsanleihen von 9% auf iiber 13% folgte ein voriibergehender Riickgang auf
das Ausgangsniveau, dem sich dann — parallel zur Entwicklung der US-Notenbankpolitik —
wieder eine Zunahme der Renditen auf in der Spitze fast 16% (1981) anschloss. Die deut-
schen Kapitalmarktzinsen konnten sich dem Sog des amerikanischen Rentenmarktes nicht
entzichen. So sind die Renditen fiir die Festverzinslichen auf 10% gestiegen, um nach einem
kurzfristigen Intermezzo in Richtung 8% wieder bis auf 12% zu klettern. Auf beiden Seiten
des Adantiks wurde erst 1986 das Ausgangsniveau von 1978 wieder erreicht. Auch fiir die
8oer Jahre gilt, dass die Renditen in Deutschland nominal zwar auf neue Rekorde kletterten,
real unter Einbeziehung der ebenfalls spiirbar angezogenen Inflationsraten jedoch maximal

bei 5% lagen.

Attraktive Realwerte: Der Goldpreis erklimmt nele Rekorde

Attraktiv war dagegen ein Engagement in Sachwerte. So ist der Goldpreis nicht nur wihrend
der 1. Olkrise, als die Aufkiindigung des Bretton-Woods-Abkommen durch die USA deren
Abkehr von der Dollar-Gold-Bindung einliutete, sprunghaft angestiegen, sondern auch und
vor allem im Zuge des 2. Olpreisschocks. Lag der Preis fiir die Feinunze Gold Anfang der 70er
Jahre noch unter 40 US-$, hatte er sich fiinf Jahre spiter auf 180 US-$ nach oben katapultiert
(vgl. Abb. 32). Bis Anfang 1980 konnte sich der Goldpreis dann noch einmal nahezu verfiinf-
fachen und lag auf Tagesbasis in der Spitze bei 850 US-$.

Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr.1 G



Goldpreis in US-5 je Feinllnze (abb, 3z

800
700
600
500
400
300
200
100

o

1970 1975 1980 1985

Quelle: Datastream

4.1.2 Die Golfkriege

Der Transmissionsriemen zwischen Glpreis und (nflation verliert an Bedeutung -

Die Motenbanken kinnen flexibel reagieren

In der jiingeren Vergangenheit haben sich die volkswirtschaftlichen Muster deutlich verin-
dert. So erméglicht es das gegenwirtige makroskonomische Umfeld weder Arbeitnehmern
noch Unternehmern, steigende Rohstoffpreise in héhere Lohne bzw. hohere Preise umzuset-
zen. Hierfiir gibt es vor allem zwei Griinde. Zum einen haben sich durch die Globalisierung
und den verstirkeen internationalen Wettbewerbsdruck die Preisiiberwilzungsspielriume der
Unternehmen eingeengt und so die Gefahr von Zweitrundeneffekten begrenzt. Zum anderen
sind die Lohnforderungen der Gewerkschaften angesichts hoher Arbeitslosigkeit und der
Angst vor Jobverlagerung ins Ausland inzwischen spiirbar »gezihmt«. Dies wird in Deutsch-
land besonders deutlich, wie die diesjihrigen Tarifabschliisse im 6ffentlichen Dienst gezeigt
haben. So standen bei den Tarifverhandlungen zwischen &ffentlichen Arbeitgebern und Ge-
werkschaft (inzwischen ver.di) nicht Lohnerhshungen, sondern eine leistungsorientierte Be-
zahlung sowie Arbeitszeitverlingerungen (Westdeutschland) im Mittelpunkt der Auseinan-
dersetzungen. Da die Lohnpreisspirale der 70er und 8oer Jahre hierdurch weitestgehend aufler
Kraft gesetzt worden ist, kann die Geldpolitik der Notenbanken heute sehr viel flexibler auf
die konjunkturellen Erfordernisse antworten. Vor diesem Hintergrund reagierten die Zentral-
banken in der jiingeren Vergangenheit auch nicht mit Leitzinserhshungen, sondern federten

die konjunkturellen Bremsspuren mit einer lockeren Geldpolitik ab.

Mit Blick auf den globalen Disinflationsprozess resultierte aus den Olpreisexplosionen An-
fang der 9oer Jahre und zu Anfang des neuen Jahrtausends kein iibermif8iger bzw. anhalten-
der Anstieg der Inflation. Ungeachtet neuer Rekordstinde beim Ol liegt die Preissteigerung
in Euroland aktuell lediglich bei 2% und in den USA bei 3,5%.

Hierzu beigetragen hat aber auch, dass der Olpreisanstieg dadurch gemildert wird, dass
die meisten Linder — wie in Teil I beschrieben — nicht nur tiber eine verbesserte Energiebilanz
verfiigen, sondern der Durchschlageffeke auf die Verbraucherpreise entweder — wie im Falle

vieler Industrielinder — durch einen hohen Steueranteil bzw. — wie im Falle vieler Entwick-
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lungslinder — durch Subventionierung der Energieendverbraucherpreise abgefedert wird. Wie
im ersten Teil ausgefiihrt, liegen die realen Olpreise dariiber hinaus heute deutlich niedriger
als in den 8oer Jahren. Ob dies allerdings eine realwirtschaftliche Auswirkung hat, ist fraglich.
Denn was fiir den Verbraucher zihle, ist der Preis, der an den Zapfsiulen oder in den Heiz-
kostenabrechnungen abzulesen ist. Man denke nur an die »gefiihlte« Inflation nach Einfiih-

rung des Euro.

An den Rentenmarkten stehen Wachstumsangste im Yordergrund

Wihrend die Entwicklung am Aktienmarkt durch den Internet- und IT-Boom geprigt und
der Einfluss steigender Olpreise damit sekundirer Natur war, spiegelten sich am Renten-
marke die verdnderten volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen deutlich wider. Bereits im
1. Golfkrieg kam es nicht mehr zu einem Anstieg der Zinsen. Im Gegenteil: mit Blick auf die
gesunkenen Inflationsrisiken iiberwogen nunmehr die Konjunkturingste der Marktteilneh-
mer (vgl. Abb. 33) und es folgte ein langanhaltender Riickgang des weltweiten Zinsniveaus.
Die Hausse am Rentenmarkt sollte bis Ende 1993 dauern. Die Entwicklung der jiingsten
Vergangenheit verstirkte diesen Trend dann noch einmal. Die Hauptsorgen der Mirkte kon-

zentrierten sich mit Blick auf die Nachwehen des 11. September und das »Negativbeispiel«
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Japan nicht auf Inflation oder Stagflation, sondern lange Zeit auf das Schreckgespenst der
Deflation. So fielen die Zinsen diesseits und jenseits des Atlantiks ungeachtet neuer Rekorde

beim Olpreis auf neue Nachkriegs-Tiefstinde (vgl. Abb. 34).

4.2. Der Blick in die Zukunft

Als der Yergangenheit lassen sich keine zuverldssigen Schlussfolgerungen

fir die Kapitalmarkte ziehen

Wie sich die Kapitalmirkee kiinftig verhalten werden, ist mit hoher Unsicherheit behaftet, da
mit Blick auf die Historie kein klares Muster zwischen der Olpreisentwicklung und dem Ver-
halten der Marktakteure existiert. Die Héhe der Energiepreise und ihre Verinderung wird
auch in Zukunft ein entscheidender Indikator fiir die Entwicklung der Mirkte sein, aber eben
nur ein Indikator. Uber Richtung und Ausprigung der Kurse entscheidet letztlich ein ganzer
Reigen aus 6konomischen und politischen Faktoren, vor allem aber deren jeweilige Gewich-
tung bzw. Einordnung durch die Marktteilnehmer. Da sich diese Studie ausschliefSlich mit
den Auswirkungen der Energierohstoffpreise auf die Kapitalmirkte bis zum Jahr 2030 be-
schiiftigt hat, kann alles, was hier beschrieben wurde, zudem nur unter dem Blickwinkel der
Ausschliefllichkeit gesehen werden. Es ist aber recht wahrscheinlich, dass wihrend eines der-
artig langen Zeithorizonts noch eine Reihe weiterer wirtschaftlicher bzw. politischer Faktoren in
das Markegeschehen eingreifen wird. Auch wenn wir dazu neigen, die Erfahrungen der Ver-
gangenheit fortzuschreiben, so hat uns die Geschichte doch gelehrt: Strukturbriiche und Para-

digmenwechsel kommen oftmals schneller und vielfach anders als erwartet.

Orastische Preisschillbe kinnen die leidvollen Erfahrungen der Foer Jahre wiederbeleben
Wie in Teil I beschrieben, halten wir es fiir durchaus realistisch, dass es zeitweise zu drasti-
schen Preisschiiben kommen kann, welche die Olpreise innerhalb kurzer Zeit um bis zu 80%
steigen lassen. Bei Eintritt dieses Szenarios wiirden wahrscheinlich die negativen konjunktu-
rellen Auswirkungen und vorerst weniger die preissteigernden Effekte im Fokus der Mirkte
stehen. Hiervon sollte dann eher der Rentenmarke profitieren, wihrend am Aktienmarkt mit
Kursriickgingen zu rechnen ist. Fiir den lingerfristig orientierten Anleger hiefle dies aber, dass
mit beiden Asset-Klassen kaum Geld zu verdienen wire.

Die Frage ist zudem, ob man tatsichlich davon ausgehen kann, dass die aktuell fiir Wirt-
schaft und Kapitalmirkte geltenden Verhaltensmuster auch in einem Zeitraum von mehreren
Dekaden Bestand haben werden. Der hier gewihlte weite Prognoschorizont kénnte auch eine
abermalige Anniherung an traditionelle Konjunktur-Verhaltensweisen zur Folge haben. So ist
nicht auszuschliefen, dass der weltweite Disinflationsprozess allmihlich auslaufen kénnte.
Verschiedene Langfriststudien kamen in letzter Zeit iibereinstimmend zu dem Ergebnis, dass

die Volksrepublik China in etwa zehn Jahren Deutschland wirtschaftlich eingeholt haben
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wird und bis 2030 nahe an die USA herangeriickt sein diirfte. Damit wird dann tendenziell
eine Angleichung der Kosten des Faktors Arbeit einhergehen. Folge: der an die Niedriglshne
gekoppelte globale Preisdruck ldsst nicht nur nach, sondern verkehrt sich in sein Gegenteil.
In diesem Fall wiirde eine Verteuerung der Energiepreise wieder sehr viel stirker auf die In-
flation durchschlagen und die »alten« Inflations- und Stagflationsszenarien kénnten wieder
in den Vordergrund riicken. Vor diesem Hintergrund kann sich die Geschichte also durchaus
wiederholen. Dies wire erneut die schlechteste aller Welten fiir den Anleger, da sie sich sowohl
negativ auf den Aktien- als auch den Rentenmarkt auswirken wiirde. In einem solchen Fall
wiirde sich als Ausweg aus dem Anlagedilemma vor allem ein Engagement in Realwerte wie

Rohstoffe, aber auch Immobilien und Edelmetalle anbieten.
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5. Die Sektorebene - einzelne Industriezweige
werden unterschiedlich stark betroffen sein

5.1. Generelle Uberlegungen

Allgemein ldsst sich feststellen, dass viele Dienstleistungsbereiche weniger unter hohen Ener-
giepreisen leiden als Fertigungsbetriebe. Man braucht kein Ol oder Gas, um zu telefonieren;
wohl ist es aber der Schmierstoff schlechthin in Industrie und Verkehr. Gerade im Transport-
bereich, bei der Herstellung von Kunststoffen aber auch der Mehrheit der landwirtschaftlich
genutzten Diingemittel gibt es auf absehbare Zeit aufgrund der einmaligen physikalischen
und energetischen Eigenschaften des Rohéls kaum geeignete Substitute.

Davon wird auch die Reaktionsweise der Unternchmen mafigeblich bestimmt werden.
Manager neigen nicht dazu, strategische Zickzackkurse zu fahren. Der Zeitraum von 1980 bis
2005 — also ebenfalls 25 Jahre wie sie in dieser Studie jetzt zukunftsgerichtet betrachtet wer-
den — zeigt: trotz der zweiten Olkrise und beider Golfkriege fand kaum eine grundlegende
Neuausrichtung der Unternehmen als Antwort auf wechselnde Energiepreistrends statt.
Hauptthemen waren in den 8oer Jahren das »Vorbild Japane, in den 9oern der »Shareholder
Value«-Ansatz und zuletzt das Reagieren auf Globalisierungsfolgen.

Produktions- und Prozessinnovationen sind nach Angaben von Vertretern der Produzen-
tenseite aus unterschiedlichen Branchen in vielen »Old Economy«-Industrien nach derzei-
tigem Erkenntnisstand in hohem Mafle ausgeschépft. Sie erfordern zudem einen steigenden
Kapitaleinsatz und viel Zeit. Kurzfristig bieten sich also zwei Reaktionsméglichkeiten an:
® Preiserhshungen und, wenn die Mirkte dies nicht akzeptieren,
® Kostenabbau.

Hier diirften sich gerade am »Standort D« in erster Linie der Personalabbau und die Produk-
tionsverlagerung fortsetzen.

Aber selbst innerhalb einzelner Sektoren wird es Gewinner und Verlierer geben.

Verwendungsstruktur von Ol

Glter- Und Personentransporte 7O
Industrie (Chemie, Plastik/¥erpackungen, Kesmetika, Pharma, Pestizid e} 72%
Wohnen/Heizil £5%

Verstromlng 2%

* Durchschnittswerte der industrialisierten Welt. Abweichungen von
Land zu Land treten auf, halten sich aber in engem Rahmen.

Tabelle 7
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5.2. Der Transportsektor — das Herzstiick einer arbeitsteiligen Weltwirtschaft

Arbeitsteilung und der intraregionale bzw. internationale Giiteraustausch haben seit den
An-fingen der Industrialisierung im 19. Jahrhundert zu phantastischen Wohlstandsgewinnen
aller Beteiligten gefiihrt. Die Grundlagen lieferten Adam Smith (1723-1790), der Urvater aller
Nationalékonomen, in seinem »The Wealth of Nations« und David Ricardo (1772-1823) mit
seinen Uberlegungen zu den »Komparativen Kostenvorteilen«. Wie der menschliche Korper
von bis ins Feinste veristelten Blutbahnen mit lebensnotwendiger Energie versorgt wird, so
umspannt den Globus ein engmaschiges Netz von See-, Land- und Luftverkehrswegen, um
den wirtschaftlichen Versorgungsmechanismus effizient im Sinne von méglichst kostengiin-
stig zu gestalten.

Schiffe, Automobile, Flugzeuge — so gut wie nichts bewegt sich ohne Ol-Derivate. Die
wirtschaftlichen Auswirkungen stark steigender Preise/Betriebskosten treten hier unmittelbar

und besonders augenfillig hervor.

g.2.1. Die gesamtwirtschaftliche Ebene
Allein in den USA entzog die Verteuerung des Benzins von 1,50 US-$ auf 2 US-$ wihrend des
Jahres 2004 den Verbrauchern Kaufkraft in einer Hohe von geschitzten so Mrd. US-$. Uber
den Tag hinaus reichten bereits im Herbst 2004 die Sorgen des Aufsichtsratsvorsitzenden
der Lufthansa, Jiirgen Weber, als er vor dem Hintergrund schwindender Olreserven u. a. for-
derte: »... ab einem bestimmten Zeitpunkt in der niheren Zukunft den grofleren Anteil der
fossilen Brennstoffe fiir die Luftfahrt zu reservieren« und mahnte: »ohne Kerosin sieht diese
Zukunft anders aus«.

Das gile fiir alle Transportmedien. Literpreise von 5 € und mehr lassen private und ge-
werbliche Langstreckentransporte zu puren Luxusveranstaltungen werden. Individualverkehr

und Mobilitit werden empfindlich behindert.

Baltic Freight Index tabb.ss)
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Parformance des elropdischen Transportsektors Parformance des elropdischen Transportsektors

im Wergleich zum Gesamtmarkt 19731980 (abb. 36) im Wergleich zum Gesamtmarkt zoo1-2005 (abb. 37
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Die Folgen konnten eine »Rolle riickwirts« einleiten. Es kommt zu De-Globalisierungsten-
denzen mit der méglichen Folge der Bildung von regionalen bzw. kontinentalen Handels-
zentren. Unterschiedlich ausgeprigte Wohlstandsverluste in Abhingigkeit von den zu be-
wiltigenden Entfernungen wiren zu befiirchten. Entsprechend den iiberdurchschnittlichen
Wachstumsraten werden Asien und Nordamerika eine dominierende Rolle spielen. Europa
verliert an relativer Bedeutung. Afrika fillc noch weiter zuriick. Die Héhe der Wachstums-

und Einkommensminderungen ist zugegebenermafien kaum quantifizierbar.
5.2.2. Strategieansitze flr Unternehmen und Anleger

Lokal statt global
Die Produktion hitte dann im Wesentlichen »lokal« zu erfolgen. Kostendegressionseffekte
(»Economies of Scale«) wiiren schwieriger realisierbar, eine allgemeine Ertragskompression der
Fertigenden Industrie unabweisbar.

Das Motto lautete »klein ist fein«. Véllig neue Unternehmensstrategien wiren zu entwik-

keln. Vielleicht winkt so dem Mittelstand eine neue Chance (falls er bis dahin iiberlebt)!

Massenglt statt PEKYW
Fiir einen Ubergangszeitraum wire zunichst eine starke Fokussierung auf massenguttaugliche
Transportmedien sehr wahrscheinlich, also die Verlagerung von der Strafle auf Bahn und
Schiffe. So kénnten auch die Binnenschifffahrt im Allgemeinen und der Schiff- und Hafen-
anlagenbau im Besonderen vor einer nachhaltigen Neuentdeckung stehen.

Wie knapp die maritimen Beférderungskapazititen derzeit sind, zeigen die Spriinge der

internationalen Frachtraten (vgl. Abb. 35).
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Parformance des elropdischen Altomobilsektors Parformance des elropdischen Altomobilsektors

im Wergleich zum Gesamtmarkt 19731080 (abb.35) im Wergleich zum Gesamtmarkt zo01-2005 (abb.3g)
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Aber auch die bestehenden Anlandungsméglichkeiten der Seehifen erweisen sich bereits jetzt
als vielfach zu gering bemessen. Ein Beispiel: Vor den Reeden des grofiten australischen Roh-
stoffhafens Dalrymple bildeten sich Anfang 2005 Warteschlangen mit Verweildauern von bis
zu 30 Tagen. Die Liegekosten stiegen dramatisch.

Fazit: Die Strukeur der globalen Transportlogistik kénnte vor dramatischen Verinderun-
gen stehen. Die Verteuerung des straflengebundenen Verkehrs diirfte fiir viele kleine und
mittelstindische LKW-Flottenbetreiber das Aus bedeuten. Schon jetzt gliedern groffe Logis-
tikkonzerne den reinen Frachtverkehr aus, um ihre Ertragssituation gegen steigende Diesel-
preise zu immunisieren (Vermeidungsstrategie).

Aus Investorensicht sollten vor allem Automobilkonzerne sehr kritisch betrachtet werden.
Anlagethemen rund um das Schiff eignen sich hingegen gut, um von den erwarteten Verschie-
bungen zu profitieren. Borsennotiertes Know-how zum Hafen- und Schiffbau findet sich vor

allem in den Niederlanden (Bos Kalis) und in Asien (Hutchinson Whampoa).
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Fokus Automobilindustrie — Schliisselindustrie unter Druck

Seit Jahrzehnten bildet der Automobilsektor eine Schliisselindustrie einiger entwickel-
ter Volkswirtschaften. So erwirtschaften Produktion, Entwicklung, Vertrieb und Nut-
zung des Autos in Deutschland nahezu ein Fiinftel des Sozialprodukts. Die Bedeutung
des Sektors fiir wirtschaftliche Entwicklung, Wohlstand und sozialen Frieden verdeut-
lichen iiber 20 Mio. Menschen, die weltweit rund um das Automobil in Produktion
sowie vor- und nachgelagerten Industriezweigen in Arbeit stehen. Auf Unternehmens-
ebene verbinden Lieferverflechtungen globale Konzerne mit groflen und mittelstin-
dischen Zulieferern, Reparaturwerkstitten, Vertriebshiusern und Handelsbetrieben fiir
Automobilzubehér. Nutzfahrzeuge bilden die Betriebsgrundlage fiir Speditionen; aus
dem privaten Gebrauch ist das Auto kaum wegzudenken.

Die Perspektiven fiir den Sektor, die sich aus dem Basisszenario fiir die nichsten 25
Jahre ableiten lassen, sind recht diister. Automobilkonzerne werden gleich an mehreren
Fronten mit enormen Belastungen zu kiimpfen haben.
® Kriftige Preissteigerungen fiir Treibstoffe werden private Neukidufer von der Anschaf-
fung eines Automobils zuriickschrecken lassen. Auch wird die bislang recht preis-
unelastische Nachfrage ab einem gewissen Preisniveau stirker auf anziehende Sprit-
preise reagieren. Autobesitzer werden dann ihre Fahrleistung einschrinken. Der Be-
darf an Ersatzkiufen und Reparaturleistungen geht zuriick. Die aufgezeigten, mog-
lichen Reaktionen des Transportsektors auf drastisch steigende Dieselpreise fithren zu
einem Nachfrageriickgang bei Nutzfahrzeugen. Bei der gewerblichen und der priva-
ten Nachfrage wiiren also kriftige Einbriiche zu erwarten.

Gleichzeitig belasten steigende Preise energieintensiv produzierter Rohstoffe, die als
Vorprodukte fiir Karosserien und Komponenten eingesetzt werden, die Kostenseite.
Milliardenschwere Preiserh6hungen fiir Stahl, Aluminium und die zur Veredelung
cingesetzten Metalle werden die kiinftigen Gewinne der Automobilkonzerne ab-
schmelzen lassen. Schon jetzt miissen die Produzenten empfindlich hohe Aufpreise,
vor allem fiir Stahl, hinnehmen.
® Zunehmende Konkurrenz kénnte dem Automobil durch den 6ffentlichen Nahver-
kehr erwachsen. Im Zuge steigender Spritkosten wird dessen Ausbau politisch ge-
stiitzt und gefordert werden. Zudem diirfte sich die Preisrelation zu Gunsten des
offentlichen Verkehrs verschieben und zu einer verstirkten Nutzung fiihren.

Wie kénnten die Automobilhersteller auf diese Bedrohungen reagieren?

Die Méglichkeiten, die Produktionseffizienz weiter zu erhéhen, sind angesichts erheb-
licher Automatisierung und Rationalisierung in den letzten Jahren begrenzt. Vor dem
Hintergrund scharfer Wettbewerbsbedingungen und existierender Uberkapazititen im
Fahrzeugbau diirften Kostensteigerungen nur eingeschrinkt auf den Endkunden iiber
wilzt werden kénnen. Soweit méglich, wird der Kostendruck an die Zulieferer wei-

Kasten 4

G4 Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 1



tergegeben. Zukiinftige Massenentlassungen im gesamten Automobilsektor erscheinen
nicht unwahrscheinlich. Mit dem Ziel, Einsparungen iiber Skaleneffekte zu realisieren,
diirften Unternchmensfusionen, strategische Kooperationen und Allianzen zunehmen.
Die Chancen, die sich den Automobilherstellern bieten, lassen sich auf die beiden Kern-
bereiche »Wachstumsmarkt Asien« und »Innovative Antriebssysteme« reduzieren:
® Die Mobilisierungswelle, die sich in den asiatischen Schwellenlindern aufbaut, bietet
Wachstumschancen auf diesen lokalen Mirkten. Legt man eine Anniherung des Mo-
bilititsverhaltens Chinas und Indiens an westliche Mafistibe zugrunde, wird sich
nach aktuellen Hochrechnungen des Umwelt- und Prognose-Instituts in Heidelberg
der globale PKW-Bestand von heute soo Mio. auf rund 2,3 Mrd. Fahrzeuge im Jahr
2030 mehr als vervierfachen. In der ersten Phase dieser Entwicklung diirften Massen-
hersteller profitieren, wihrend bei zunehmender Marktsittigung auch Premiumpro-
duzenten ihren Absatz steigern sollten.
® Steigende Spritpreise erhdhen den Anreiz, die Entwicklung neuer Antriebssysteme
und die Verwendung alternativer Treibstoffe (Biodiesel, synthetische Zusitze) zu for-
cieren. Nach iiber hundert Jahren ohne ernsthafte Alternative zum Verbrennungs-
motor arbeitet man inzwischen weltweit an Antrieben, die eine schrittweise Abkehr
vom Mineraldl erlauben. Hoffnungen setzt die Automobilindustrie auf den Hybrid-
antrieb. Die Kombination aus Verbrennungsmotor und Elektroantrieb senkt gleich-
zeitig Kraftstoffverbrauch und Emissionen. In drei Jahren soll in den USA mit rund
1,8 Mio. Hybrid-Autos die Marktreife erreicht sein. Dies entspriche einer Verzehn-
fachung des heutigen Bestandes.
Bis zur Serienreife von Fahrzeugen, die mittels Brennstoffzellentechnologie Wasser-
stoff als Energiespeicher nutzen, diirfte dagegen lingere Zeit vergehen. Obwohl Pi-
lotprojekte im offentlichen Nahverkehr bereits heute erfolgreich verlaufen, sehen
deutsche Automobilhersteller diese Technologie frithestens ab dem Jahr 2015 als reale
Alternative zum Ottomotor. Unklar ist vor allem, welche nachhaltigen Energiequel-
len zur Herstellung des Wasserstoffs genutzt werden sollen. Eine Mittlerfunktion
kénnte in der Zwischenzeit Erdgas als Energietriger einnehmen. Im Vergleich zur
Brennstoffzelle sind die Eintrittsbarrieren in den Markt fiir erdgasgetriebene Fahr-
zeuge bedeutend geringer, ebenso wie Anforderungen an Know-how und Kapitalein-
satz. Engpassfaktor diirfte bei beiden Technologien die Infrastruktur werden. Fiir den
Aufbau eines flichendeckenden Erdgas- bzw. Wasserstofftankstellennetzes sind hohe
Investitionen notwendig.

Fazit: Der Automobilsektor wird von steigenden Energiepreisen besonders hart getrof-
fen und muss mit kriftigen Gewinneinbuflen rechnen. Die Zahl der Anbieter diirfte
sich infolge Fusionen oder Insolvenzen reduzieren. Gewinner in diesem Sektor werden
innovationsstarke Unternehmen sein, die schon heute fithrend in der Forschung und

Entwicklung alternativer Antriebssysteme sind.
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5.3. Stahl und Kohle

g.34. Der Faktor Energie

Die Stahlerzeugung ist besonders energie- und stromintensiv. In Deutschland entfallen 26%
der Herstellungskosten auf diesen Inputfaktor. Insgesamt verbrauchte die Stahlindustrie im
Jahr 2003 so viel Strom wie das Land Sachsen. Zur Energiegewinnung wird hauptsichlich
Steinkohle bzw. Koks verwendet. Unbestritten ist, dass die weltweiten Kohlevorrite mit einer

statistischen Reichweite von etwa 200 Jahren besonders reichhaltig ausfallen.

Warum konnten sich dann die Preise fiir Koks von 2003 auf 2004 bis auf soo US-$/Tonne

vervierfachen, diejenigen fiir Steinkohle auf 9o US-$/Tonne immerhin verdoppeln?

® China spielt auch hier eine wesentliche Rolle. Bedingt durch den gestiegenen Koksbedarf
der eigenen Stahlwerke trat China als Exporteur auf dem Weltmarkt immer weniger in
Erscheinung. Gleichzeitig stieg die globale Nachfrage stark an.

® Geostrategisch sind die Kohlevorkommen im Wesentlichen dort konzentriert, wo auch die
groften Verbraucher angesiedelt sind (USA, China, Russland). Folge: Von der jihtlichen
Weltfordermenge von ca. 3,5 Mrd. Tonnen werden nur knapp 20% interregional gehandelt.
Und dieses Handelsvolumen wird wiederum von einem halben Dutzend Rohstoftkon-
zernen beherrscht. Hauptlieferlinder sind Australien und Siidafrika. Der Rest wird vor Ort

verbraucht.

5.3.2. Gesamtwirtschaftliche Folgen

Deutschlands nationale Kohlepolitik hat dazu gefiihre, dass wir seit Ende der goer Jahre nach

der Kiindigung des Hiittenvertrages zum weltweit grofiten Koksimporteur geworden sind. Ver-

dnderungen der Weltmarkepreise schlagen also auf unsere Stahlindustrie besonders stark durch.
Betroffen sind auch hier wieder in erster Linie die kleinen und mittelstindischen Unter-

nehmen der stahl- und metallverarbeitenden Industrie. Durch die Stahlpreisanhebungen um

bis zu 100% in weniger als zwei Jahren war in Deutschland Anfang 2005 fast jeder sechste

Betrieb mit zigtausend Arbeitsplitzen existenziell gefihrdet.

Was kann die Politik tun?

Grundsitzlich ist zu beachten: Die Kohleférderung steht am Beginn einer Kette. Es schlief3t
sich die mit hohen Wertschépfungsanteilen verbundene Veredelung (aus Kokskohle wird
Koks) an. In der Mitte ist die Stahlproduktion angesiedelt. Es folgen die Stahl- und Metall-
verarbeitung und am Ende stehen die Abnehmer beispielsweise aus der Bau- und Automo-
bilindustrie. Will man die volkswirtschaftlichen Schiden weiter stark steigender Kohlepreise

begrenzen, empfiehlt es sich,
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Performance elropdischer Stahlunternehmen im Performance elropdischer Stahlunternehmen im
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e die deutsche Stein- und Braunkohleindustrie begrenzt aufrecht zu erhalten;

® dem mit ihrem bisherigen Schrumpfen einhergehenden Niedergang der Kokereien Einhalt
zu gebieten. Der Trend muss umgekehrt werden. Es gibt zu wenig Kapazititen, um den
Koksbedarf der deutschen Stahlindustrie durch einheimische Kokereien zu decken. Investi-
tionen in zweistelliger Milliardenhdhe sichern Arbeitsplitze, die moglicherweise an anderer
Stelle verloren gehen. Sie verhindern das Abwandern von hochspezialisiertem industriellen
Know-how. Schliefflich verbleiben die mit der Wertschépfung verbundenen Einkommen

im Land und die Versorgungssicherheit der Unternehmen wird erhéht.

5.3.3. Strategieansitze flir Unternehmen und Anleger

Viel Spielraum fiir ein aktives Gestalten der wesentlichen Kostenfaktoren bietet sich den
Unternehmen offensichtlich nicht. Die Méglichkeiten tiber Einsparungen bzw. Innovationen
aus den Produkt- und Prozessentwicklungen gegenzusteuern, scheinen zunichst ausgereizt, so
BDI-Prisident Thurmann Anfang 200s.

Aus Bérsensicht sind Investments in kohlereiche Rohstoffkonzerne und in fiithrende
Stahlproduzenten ratsam. Stahl- und metallbezichende Unternehmen geraten hingegen unter
immensen Kostendruck. Die Interdependenz von Kohle und Stahl mit anderen Industrie-
zweigen zeigt:
® Ohne Kraftwerkskohle kein Strom, ohne Koks kein Stahl und ohne Strom und Stahl keine

Industrie.
® China baute das Schienennetz fiir den Kohletransport in nur zwei Jahren um 240 Mio.
Jahrestonnen auf 1,13 Mrd. Tonnen aus. Dies zeigt den bereits angesprochenen Zukunfts-

trend der Verlagerung von Giiterstromen auf See- und Schienenverkehr auf.

Es profitieren Unternechmen der Eisenbahntechnik.
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5.4. Wenn die Chemie nicht mehr stimmt

c.4.1. Der Faktor Energie

Wihrend Stahl fiir die industrielle Fertigung eine Schliisselrolle einnimme, greift die Chemie
viel tiefer in unser aller Leben ein. Die Anwendungspalette reicht von der Bauchemie (Gebiu-
deisolierung, Farben, Lacke, Holzschutz) iiber Haushaltsgegenstinde (Kunststoffe, synthe-
tisch hergestellte Arzneimittel) bis zu in der Landwirtschaft produktivititssteigernd eingesetz-
ten Diingemitteln und Schidlingsbekidmpfungsstoffen.

Dabei sind die chemischen Produktionsprozesse vergleichbar energieintensiv wie die Stahl-
branche. Mit rund so Mrd. Kilowattstunden/Jahr wurde in Deutschland sogar 14% mehr
Energie verbraucht als im Metallgewerbe. Daneben beansprucht man etwa ein Drittel des
gesamten Gaseinsatzes des Verarbeitenden Gewerbes (2002: 11,7 Mrd. Kubikmeter). Zusitz-

lich werden 5% des deutschen Olbedarfs als Primirrohstoff verarbeitet.

Somit wird deutlich, dass bei hohen Energiepreisen die chemische Industrie zu den Haupt-
betroffenen zihlt. Ahnlich weit gespannt wie das Anwendungsprofil ist allerdings auch die
Kostenstrukeur in speziellen Subsegmenten. Der Energickostenanteil an der Produktion reicht
von 14% in der Grundstoffchemie bis zu 40% bei der Herstellung von PVC. Dann gibt es eine
Reihe von Endprodukten, deren Energieinput geringer ist als die resultierende Einsparung aus
der Anwendung. Beispiel: PU-Schaum (Polyurethan) dient als Isolier- bzw. Dimmmaterial in

Kiihlschrinken oder dem Hausbau.

c.4.2. Strategieansdtze flilr Unternehmen und Anleger

Einen noch héheren Anteil im Verhilenis Wertschépfung/Markepreis zu den einzusetzenden
Energickosten kann fiir die Pharmabranche unterstellt werden. Die Elastizitit der Hersteller-
nachfrage auf entsprechende Preisschwankungen von Ol, Gas oder Kohle diirfte sehr gering
sein. Deswegen gehorten Arzneimittelkonzerne in der Vergangenheit immer zu den relativen
Bérsengewinnern in Perioden hoher Rohstoffnotierungen.

Weniger ausgeprigt ist die Veredelungsintensitit bei Kunstdiingern, deutlich hoher wie-
derum etwa bei Pestiziden. Da die moderne, auf Produktivititssteigerungen ausgerichtete
Landwirtschaft hierauf nicht verzichten kann, sind die Hersteller miihelos in der Lage, héhe-
re Kosten im Preis an die Abnehmer weiterzugeben. Unternehmen dieses Sektors profitieren
deutlich. Eintretende Kostenspriinge in der Landwirtschaft werden zu entsprechend teureren
Lebensmitteln fithren. Es ist klar, dass es bis zum Jahre 2030 bei dann knapp 8 Mrd. Men-
schen Weltbevélkerung zu einer drastischen Verschlechterung der Versorgungslage, begleitet
von Produktions-, Lagerungs- und Verteilungsproblemen, kommen kann. Neben die rein

okonomischen Konsequenzen treten so auch erhebliche gesellschaftliche Verinderungen.
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Wihrend der Chemiesektor generell zu den Verlierern hoher Energiepreise zihlt, kénnen
Spezialisten (Pharma, Dimmung, Diingemittel) durchaus zu den Gewinnern gehéren. Bei
den Titeln der Grofichemie diirfte es einen Strategiewechsel zuriick zur vertikalen Integration
geben (Sicherung einer eigenen Rohstoffbasis). Dessen Erfolg diirfte maf3geblichen Kursein-
fluss ausiiben.

Weitere aktive Strategieansitze hinsichtlich der Begrenzung energiebezogener Kosten sind
wenig erfolgversprechend. Denn: Drei Viertel der in der Chemie eingesetzten Energie wird zur

Umwandlung von Stoffen (Elektrolyse) in die verschiedenen chemischen Substanzen benétigt.
5.5. Ol- und Gasunternehmen - Gewinner in der Krise

Energieunternchmen stehen am Beginn der Wertschépfungskette der Energierohstoffe. Zu
erwartende Entwicklungen in den nichsten 25 Jahren und die resultierenden, strategischen
Implikationen fiir Unternehmen und Anleger verdienen daher besondere Beachtung. Die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen steigender Energiepreise unter Beriicksichtigung des
Energiesektors haben wir an anderer Stelle ausfiihrlich erldutert (vgl. Teil II, Kapitel 5). In

diesem Abschnitt erfolgt keine erneute Diskussion.

g.5d. Der Faktor Energie

Ol- und Gasunternechmen diirften zu den wenigen Gewinnern steigender Energiepreise
zihlen, da ihre Ertragslage eng an die Preise fossiler Treibstoffe gekoppelt ist. So schrieben die
multinationalen Energickonzerne im vergangenen Jahr Rekordgewinne in Serie. Mit fast 70
Mio. $ pro Tag verbuchte der US-Konzern ExxonMobil den héchsten Profit, den ein Olkon-
zern je erwirtschaftete. Die britisch-niederlindische Royal Dutch/Shell steigerte ihren Jahres-
nettogewinn um 48% und erzielte damit das beste Ergebnis der Konzerngeschichte. Gleich-

zeitig stiegen die Aktienkurse der Energieunternehmen deutlich an.
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Solche Gewinnzuwichse werden nicht nachhaltig erzielbar sein. Denn im Gegensatz zu den

Olkrisen vor 20 Jahren stellt sich die Situation am Olmarkt heute grundlegend anders dar.

Damals befiirchtete niemand zu geringe Kapazititen oder riickliufige Fordermengen. Heute

dagegen kennzeichnen nahezu ausgereizte Kapazititen auf allen Fertigungsstufen den Ol-

market. Engpisse existieren nicht allein bei der Férderung. Seit der Marktderegulierung in den

frithen 8oer Jahren hat sich die Anzahl der Raffinerien weltweit halbiert, die Kapazitits-
auslastung liegt auf Rekordniveau. Ahnlich kritisch ist die Verfiigbarkeit von Tankern, Pipe-
lines und Bohrausriistung einzuschitzen.

e Die Sicherung des Olnachschubs erfordert gewaltige Investitionen, die die Gewinne der
Olforderer belasten werden. Wie notwendig Investitionen sind, zeigen die Reservekennzif-
fern der groffen Konzerne: Ohne Erschlieflung neuer Vorkommen kénnte ExxonMobil nur
noch 14 Jahre lang Ol fordern. Royal Dutch/Shell ersetzt gerade einmal knapp die Hilfte
des geforderten Ols durch Neufunde. Global liegt die Reservekennziffer nur bei 25%. Die
Internationale Energieagentur (IEA) beziffert den Investitionsbedarf bis zum Jahr 2030 auf
drei Billionen US-$. Gernot Kalkoffen, Vorstandschef von ExxonMobil Europe, kalkuliert
mit Betriigen von jihrlich bis zu 200 Mrd. US-$ in den nichsten zwei Dekaden. Zum Ver-
gleich: Von 1999 bis 2003 investierten die fiinf grofiten Olgesellschaften in die Erschliefung
neuer Lagerstitten gerade einmal 150 Mrd. US-$.

® Explorations-, Férder- und Transportkosten diirften kriftig ansteigen. Denn neue Vorkom-
men miissen in tieferen Gewissern und abgelegeneren Gebieten (Sibirien, Polarregionen)
gesucht werden. Mussten vor fiinf Jahren pro Fass Rohél rund 3,60 US-$ fiir die Explora-
tion aufgewendet werden, lag der Aufwand im vergangenen Jahr bei 6,70 US-$. Verdoppelt
haben sich im gleichen Zeitraum auch die Kosten fiir Serviceleistungen und Ausriistung.
Denn Bohrgestinge und -inseln, Pipelines und Tanker bestehen vor allem aus Stahl, dessen
Preis auf Rekordhshen geschnellt ist. Zudem sind grofle Felder, die relativ niedrige Forder-
kosten aufweisen, seit Beginn der 9oer Jahre nicht mehr entdeckt worden. Und die Pro-
duktionskosten fiir »unkonventionelles« Ol aus Schiefer, Sand oder der Umwandlung von
Kohle liegen 15-30mal iiber jenen, die bei der Férderung in der »arabischen Ellipse« (Saudi-
Arabien, Kuwait, Iran, Irak, VAE) anfallen.

e Ein Hindernis stellt der beschrinkte Zugang privater Gesellschaften zum Grofteil der welt-
weiten Ol- und Gasreserven dar. In wichtigen Férderlindern dominieren staatliche Olkon-
zerne. Viele Erdél exportierende Linder Arabiens haben ihre Haushalte in der Vergangen-
heit massiv ausgedehnt. So flieffen die Oleinnahmen eher in den Staatshaushalt, anstatt in
den Kapazititsausbau. Eine Offnung der Linder ist somit nicht nur politisch ein heikles
Thema. Die Verstaatlichung der Energickonzerne Russlands wird als grofltes Hindernis
beim Ausbau der Ol- und Gas-Forderkapazititen angesehen. Die privaten Konzerne kon-

zentrieren sich daher auf den kostspieligeren Ausbau bestehender Lagerstitten.
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g5.5.2. Strategieansitze fllr Unternehmen und Anleger

Ol- und Gasreserven bilden die zukiinftige Betriebsgrundlage von Energiekonzernen. Deren
Kapitalmarktbewertung zeigt sich in besonderem Mafe vom unternehmensspezifischen Ver-
haltnis der Neufunde zur geforderten Rohstoffmenge abhingig. Grundsitzlich stehen den
Energieunternehmen zwei Strategien zur Verfiigung, um das Reserve-Replacement-Ratio (RRR)
und damit ihre Bewertung zu verbessern.

Zum einen bieten Fusionen mit reservestarken Energiegesellschaften die Maglichkeit,
umgehend und ohne Explorationsrisiko diese Kennzahl zu erhshen. Nachteilig ist der hohe,
einmalig aufzubringende Kapitalbedarf. Akquisitionen sind somit in Zeiten, in denen die
Konzerne hohe Cashflows erzielen, wahrscheinlicher.

Verstirkte Explorationsanstrengungen sind unter dem Aspekt der Gewinnkontinuitit
positiv zu beurteilen, da Investitionen iiber einen lingeren Zeitraum gestreckt werden kon-
nen. Andererseits birgt die Erschliefung neuer Felder das nicht zu unterschitzende Risiko
eines Fehlschlags. Von den erforderlichen hohen Investitionen sollten Ol- und Gas-Service-

unternehmen sowie Anlagenbauer profitieren.

Der Anleger kann mit Einzelwertinvestments oder dem Kauf von Energiewertefonds an der
Kursentwicklung borsennotierter Energickonzerne partizipieren. Der Selektion von Einzel-
titeln sollten bestimmte Auswahlkriterien zugrunde gelegt werden:

e Substanzkriterien liefern dem Anleger eine Orientierung fiir gut positionierte Ol- und Gas-
forderer. Hierzu zihlen z.B. das RRR, die Héhe gesicherter und vermuteter Reserven, das
Durchschnittsalter und die Grofe der im Portfolio befindlichen Olfelder. Beziiglich des
RRR schneiden besonders die russischen Ol- und Gasforderer gut ab.

® Der Aufbau von Downstream-Kapazititen (Raffinerien, Transport) nimmt lingere Zeit
in Anspruch als die Ausdehnung von Férderkapazititen. Mittelfristig diirften ansehnliche
Renten erzielbar sein, so dass auf eine hohe vertikale Integration des Unternehmens geach-

tet werden sollte.

Perfarmance europdischer Ol- L. Gasgesellschaften  Performance europdischer Ol- L. Gasgesellschaften

Yergleich zum Gesamtmarkt 10731980 (abb. 42) Yergleich zum Gesamtmakt zoo1-2005 (abb. 453
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® Die Bedeutung von Erdgas als Energietriiger wird iiberproportional zunehmen. So sind
Unternehmen zu priferieren, die iiber hohe Gasreserven verfiigen. Eine intensivere Anwen-
dung erneuerbarer Energien lisst eine aussichtsreiche Positionierung des Unternehmens bei
alternativen Energieformen positiv erscheinen.

Alternativ kann der Investor auch direke in Energietriiger investieren. Endloszertifikate auf

Rohdl bieten sich hier an. Vor dem Hintergrund, dass in der zweiten Hilfte des von uns be-

trachteten Zeitraumes eine kosteninduziert schwichere Wertentwicklung der Energickon-

zerne wahrscheinlich ist, iiberzeugt diese Anlageform vor allem langfristig.

Fazit: Ol- und Gastitel werden vor allem in der ersten Hilfte des von uns betrachteten Zeit-
raumes von steigenden Energiepreisen profitieren. Aufgrund hoher erwirtschafteter Gewinne
diirften Unternehmenszusammenschliisse in dieser Phase verstirke auftreten. Héhere Explo-
rationsbudgets und Forderkosten werden spitestens ab dem Hohepunke der Olférderung, der

unter konservativen Annahmen 2015-2020 erwartet wird, die Kostenseite stark belasten.
5.6. Versorger

Die gesamtwirtschaftliche Relevanz des Stromerzeugungssektors alleine anhand volkswirt-
schaftlicher Groflen wie Wertschépfungsanteil oder Beschiftigtenzahl zu bemessen, griffe
zu kurz. Uberaus bedeutsam fiir eine Volkswirtschaft ist vielmehr das »Produkt«, welches die
Versorgungsunternehmen herstellen: Eine zentrale, bezahlbare und verldssliche Elekerizitits-
versorgung ist Grundvoraussetzung fiir das Funktionieren einer hoch technologischen Volks-
wirtschaft. Elekerizitit ist essentiell fiir jeden industriellen Prozess, genauso wie fiir eine hohe

Lebensqualitit der Bevolkerung.

g1, Der Faktor Energie

Energierohstoffe sind der wesentliche Inputfaktor der Versorgungsindustrie. Fiir die Erzeu-

gung von Strom ist Rohdl als Einsatzfakeor relativ unbedeutend. Vor allem Kohle und Erd-

gas werden als Energietriiger genutzt. Sie zeichnen gemeinsam fiir fast zwei Drittel der Strom-
erzeugung verantwortlich. Es folgen Kernkraft und erncuerbare Energietriiger mit einem

Anteil zwischen 10% und 20%.

Bedeutende Entwicklungen und strukturelle Verinderungen sind in den kommenden 25

Jahren bei der Stromerzeugung zu erwarten:

e Allein bis 2030 betrigt der Investitionsbedarf zur Modernisierung und Erweiterung der
Energieversorgungsinfrastruktur in der Welt 16 Billionen US-$. In Europa miissen laut
IEA in den nichsten 25 Jahren neue Produktionskapazititen von 600.000 Megawatt (MW)
geschaffen werden, wobei in Deutschland die Hilfte der gesamten Kraftwerksleistung von

120.000 MW zu ersetzen ist.
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® Die Abhingigkeit von Importen im Energiebereich steigt durch den vermehrten Einsatz
von Gas weiter an. Zur Sicherung der Versorgung mit Erdgas ist ein Ausbau des Pipeline-
Systems dringend erforderlich.

® Da der Preis fiir Erdgas stirker als der Kohlepreis steigen wird, werden Substitutionspro-
zesse einsetzen. Unter den fossilen Energietrigern weist allein Kohle eine relativ unkritische
Versorgungssituation und betrichdliche lokale Reserven auf. Die Energicerzeugung aus
Kohle diirfte vor allem ab 2020 kriftig zunechmen, da dann die Reservensituation bei Erd-
gas angespannter werden konnte.

e Sichere Kernkraftwerke der vierten Generation und starke Preissteigerungen fossiler Brenn-
stoffe kénnten zu einer Renaissance der Nuklearenergie fithren. Im Falle eines Regierungs-
wechsels ist eine Abkehr vom Ausstieg aus der Kernenergie in Deutschland vorprogram-
miert. Aufgrund hoher Investitionskosten fiir neue Kraftwerke ist eine Verlingerung der
Nutzungsdauer bestehender Nuklearkraftwerke eine realistische Option. Die USA haben
gerade fiir ein Viertel ihrer mehr als 1oo Kraftwerke die Laufzeit von 40 auf 6o Jahre aus-
geweitet.

® Dic Bedeutung erneuerbarer Energiequellen wird deutlich zunehmen. Der Ausbau der
erneuerbaren Energien wie Sonne, Wind, Wasser, Biomasse und Geothermie hat in vielen
Lindern begonnen. Benétigt wird jedoch ein langer Atem, um technische und wirtschaft-
liche Schwierigkeiten zu iiberwinden.

® Der grofiflichige Einsatz von Wasserstoff ist noch keine Option der niheren Zukunft. Die
Mehrzahl der Experten erwartet einen breiten Einsatz erst nach 2030.

e Steigende Energiepreise werden zu vermehrten Einsparanstrengungen und hoherer Ener-
gieeffizienz fithren. Diese diirften vorwiegend den privaten Bereich betreffen, da der schar-
fe internationale Wettbewerb die Industrie jetzt schon zwingt, Effizienzpotenziale auszu-
schopfen.

® Grofle Einigkeit herrscht unter den Experten dariiber, dass Europas Energiesystem in Zu-
kunft wesentlich dezentraler organisiert sein wird. Zur Stromerzeugung wird ein Anteil

kleiner Anlagen (< 10 MW) von 30 Prozent bis zum Jahre 2020 erwartet.

g.6.2. Gesamtwirtschaftliche Folgen

Verteuern sich Energierohstoffe substantiell, so wird dies rasch auf den Strompreis durch-
schlagen. Infolge der starken Konzentration im Versorgungssektor ist zu erwarten, dass eine
nahezu vollkommene Uberwilzung auf den Endkunden fiir die Unternehmen moglich ist.
Leidtragender ist die Industrie, fiir die Strom ein unverzichtbarer und nicht zu substituieren-
der Einsatzfaktor ist (vgl. unsere Ausfithrungen zur Montanindustrie in Teil I, Kapitel 6.3.),

aber auch der Konsument, dem die Erhéhung der Strompreise Kaufkraft entzicht.
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Gefrage ist hier die Politik, die sich der immensen Bedeutung des Strompreises als Wett-
bewerbsfaktor bewusst sein muss. Eine verantwortungsvolle und langfristig ausgerichtete
Energiepolitik ist von Néten.

So sind vor allem Belastungen der Industrie durch die Besteuerung der Energietriger
gering zu halten. Geschicht dies nicht, ist ein Exodus der energieintensiv produzierenden
Industriezweige in »Billigstrom-Linder« zu befiirchten.

Die grofiflichigen Stromausfille in Nordamerika und Europa haben Fragen nach der
Sicherheit der Energieversorgung und einem nachhaltigen Energiemix schlagartig in den Vor-
dergrund geriickt. Aufgrund der langen Lebensdauer von Kraftwerken — 40 bis 60 Jahre sind
keine Seltenheit — sind Entscheidungen iiber den zukiinftigen Energiemix schon heute zu tref-
fen. Die Stromerzeuger benstigen Planungssicherheit, damit die anstehenden enormen Inves-
titionen rasch umgesetzt werden kénnen.

Aber die Politik muss auch Rahmenbedingungen schaffen, die den Wettbewerb in der
Versorgungswirtschaft erhéhen. Die Liberalisierung der Energiemirkte ist zwar in Gang ge-

setzt worden, schreitet aber bislang recht langsam voran.

5.6.3. Strategieansitze flir Unternehmen und Anleger

Enormer Investitionsbedarf fiir den Ausbau der Energieinfrastruktur, zunehmender Wettbe-
werb durch Liberalisierung und Deregulierung sowie steigende Preise der eingesetzten Ener-
gietridger — vor allem fiir Erdgas — werden die Kostensituation der Versorgungsunternehmen
verschlechtern. Dennoch diirfte die Stromwirtschaft durch einen Anstieg der Energieroh-
stoffpreise keine allzu starke Belastung erfahren, da steigende Kosten gut an den Verbraucher
weitergegeben werden kénnen.
Wie bereits angesprochen, ist in der Versorgungswirtschaft fiir eine sehr lange Zeit im vor-
aus zu planen. Heute getroffene Strategieentscheidungen lassen sich weder mittelfristig noch
ohne enorme Zusatzkosten revidieren.
® Derzeit setzen die Versorger vor allem auf moderne Gas- und Dampfturbinen-Anlagen.
Diese weisen eine hohe Energieeffizienz auf, gelten als umweltfreundlich und lassen sich bei
relativ niedrigen Investitionskosten innerhalb von zwei Jahren bauen.

® In Zeiten des Kyoto-Protokolls werden umweltpolitische Vorgaben an Bedeutung gewin-
nen. Hoffnungstriger fiir die Modernisierung des Kraftwerkparks sind daher vor allem
COx-freie Kohlekraftwerke.

® Unter dem Aspekt der Versorgungssicherheit ist die Frage der zukiinftigen Importstrukeur
der Energietriger Erdgas und Kohle zu kliren. Die Stromerzeuger miissen besonders beim
Erdgas eine Diversifizierung der Anbieter vornehmen, um eine zu hohe Abhingigkeit von

russischen Gaslieferungen zu vermeiden.
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® Sofern es unter gegebenen politischen Bedingungen méglich ist, sollte ein Ausbau der Nuk-
learenergie erwogen werden. Die Unternehmen miissen in Zusammenarbeit mit der Politik
an einer Losung fiir die Endlagerung radioaktiver Abfille arbeiten. Dass ein solcher Kon-

sens keine Utopie ist, zeigt das Beispiel Finnlands.

Beziiglich der Entscheidung fiir eine Investition im Versorgungssektor ist langfristig der Ener-
giemix unter Beriicksichtigung geplanter Investitionen des jeweiligen Stromerzeugers das
wichtigste Kriterium. Bevorzugt werden sollten jene Versorgungsunternehmen, die iiber hohe
Anteile an Kohle- und Nuklearkraftwerken zur Energieerzeugung verfiigen und/oder einen
Ausbau dieser Kraftwerke anstreben.

Von den enormen Investitionen der nichsten Jahre in Kraftwerke und Infrastruktur wer-

den Kraftwerksbauer mit einer fiihrenden Position im Anlagenbau profitieren.
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6. Die Historie als Anhaltspunkt fiir die

zukiinftige sektorale Entwicklung

Wertentwicklung ausgewihlter Branchenindices

1673 —1984a” 1680 — 15857 za01 — aktuell®
Transport +1,2% p.a. (9,7%) 10,5% p.a. (82,5%) 10,0% p.a. (49,8%)
Automobile +0,2% p.a. (1,7%) +6,4% p.a. (45,3%) 6,7% p.a. (31,5%)
Stahl -9,9% p.a. (-56,5%) +11,8% p.a. (95,1%) 24,2% p.a. (151,6%)
Chemie +3,0% p.a. (26,4%) +8,0% p.a. (59,0%) 4,5% p.a. (20,5%)
Ol & Gas +13,8% p.a. (180,9%) +1,5% p.a. (9,1%) 9,5% p.a. (47,1%)
Yersorger +5,5% p.a. (53,3%) +1,0% p.a. (6,0%) 11,5% p.a. (59,1%)
Industrie +8,3% p.a. (89,3%) +8,1% p.a. (59,5%) 2,0% p.a. (8,7%)
Gesamtmarkt +5,8% p.a. (56,6%) +10,2% p.a. (79,3%) 2,2% p.a. (9,6%)

*) Zahlen geben die durchschnittliche jahrliche Wertentwicklung des Sektors an, Zahlen in Klammern kennzeichnen die
Wertentwicklung des jeweiligen Sektors im gesamten betrachteten Zeitraum.

Tabelle 8

Die aus der Tabelle 8 ersichtliche Wertentwicklung der Branchen im Zeitraum 1973 bis 1980,
in den die beiden Olkrisen 1973 und 1979 fielen, stiitzt die von uns vorgenommene Klassi-
fikation in Gewinner- und Verliererbranchen. Betrachtet man die Kursentwicklung wihrend
und ein Jahr nach den jeweiligen Olpreisschocks, zeigt sich, dass die Reaktionen nach der
zweiten Olkrise 1979 ausgeprigter waren und sich bis auf die Versorgerbranche in das von uns
erwartete Muster fiigten.

Deutliche Verluste auf beide Olpreisschocks zeigte der Automobilsektor. In den Krisen-
jahren und dem jeweils folgenden Jahr mussten die Aktienkurse der Automobilhersteller
herbe Wertverluste hinnehmen. Stahl-, Transport- und Chemietitel reagierten dagegen erst
nach der zweiten Olkrise 1979 mit einer im Vergleich zum Gesamtmarkt unterdurchschnitt-
lichen Wertentwicklung. Als Krisengewinnler erwiesen sich die Energickonzerne, deren Kur-
se in den betrachteten sieben Jahren um 180% zulegen konnten. Im Rahmen des Gesamt-
marktes entwickelten sich die Stromerzeuger. Jedoch wich die klar unterdurchschnittliche

Wertentwicklung nach der zweiten Olpreiskrise von den Erwartungen ab.

In der zweiten betrachteten Periode, 1980-85, kehrte sich das Bild um. Die in den Krisenjahren
zuriickgebliebenen Branchen konnten ihre Verluste teilweise wett machen. Die Gewinner stei-
gender Energiepreise, die Energie- und Stromerzeugerbranche, mussten dagegen eine unter-
durchschnittliche Wertentwicklung hinnehmen. Offensichtlich haben die Unternechmen in
diesen fiinf Jahren gelernt, mit hoheren Olpreisen zu leben und ihre Strategien entsprechend
anzupassen.

Auf die heutige Situation lassen sich diese Ergebnisse, wie schon hiufiger von uns im

Rahmen dieser Studie angesprochen, nicht r:1 iibertragen. Besonders deutlich wird dies an der
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Wertentwicklung der Transport- und der Stahlbranche seit 2001. Eine zu erwartende schwi-
chere Kursentwicklung dieser Titel trat nicht ein. Der negative Einfluss hoherer Rohélpreise
wurde durch den China-Faktor, d.h. das starke Nachfragewachstum Chinas nach Stahl und
Transportkapazititen, iiberkompensiert. Stabil blieben die Ergebnisse jedoch fiir die Energie-
und die Versorgerbranche, die auch in diesem Zeitraum als Gewinner steigender Energiepreise
hervorstachen. So bietet die Vergangenheit dem Anleger zumindest einen guten Anhaltspunkt

fir die kiinfrige Wertentwicklung einzelner Branchen.
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Anhang

Vergleich zu anderen Prognosen

Angegeben sind jeweils die Wachstumsraten in % fiir die Welt

BavSlkarung insgesamt projahr Olvarbrauch insgasamt pro Jahr
WETO 27,4 0,9 WETO 61,6 1,8
US-DOE 32,4 1,0 US-DOE 85,0 2,3
IEA 30,0 1,0 IEA 60,9 1,8
WEC A2 35,1 1,1 WEC A2 33,3 1,1
HWWI 29,9 1,0 HWW 56,6 1,7
EIP insgesamt projahr Gacvarbrauch insgesamt pro Jahr
WETO 122,4 3,0 WETO 86,1 2,3
US-DOE 135,51 3,2 US-DOE 131,2 3,2
TIEA 130,7 3,1 TIEA 95,5 2,5
WEC A2 97,1 2,6 WEC A2 79,8 2,2
HWWI 110,1 2,8 HWWI 90,2 2,4
EIP pro Kopf insgesamt projahr Kohlavarbrauch insgesamt pro Jahr
WETO 74,6 2,1 WETO 84,5 2,3
US-DOE 77,9 2,2 US-DOE 50,3 1,5
IEA 774 2,2 IEA 54,1 1,6
WEC A2 46,0 1,4 WEC A2 79,0 2,2
HWWI 61,7 1,8 HWWI 57,2 L7
Prim3 o
WETO 78,0 2,2 US-DOE 180,5 3,9
WETO 75,6 2,1 IFA 49,0 15
US-DOE 98,0 2,6 WEC A2 185,5 4,0
IEA 65,3 1,9 HWWI 140,5 3.3
WEC A2 75,2 2,1
HWWI 75,1 2,1

WETO World Energy, Technology and Climate Policy Outlook 2030, European Comission

US-DOE  Annual Energy Outlook, National Energy Information Center

IEA International Energy Agency, Paris

WECA2  World Energy Council

HWWI Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut
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Vergleiche zwischen Alternativszenarien und Basisszenario, 2004-2030

Vergleich zwischen verstarkten Energie-
einsparungen und dem Basisszenario

Verstarkte Basisszenario| Differanz
Energiegsinsparllng

Vergleich halbierten Neufindungen
zu Basisszenario

Halbierlng der | Basisszenario| Differenz
MWeufindungen

Kohle 39,9 1,3 57,2 1,7 | -17,3 -0,4
Sonstige 70,8 2,0 |140,5 3,3 | -69,6 -1,3

Wachstums- Gesamt-  |ahres- | Gesamt- |ahres- | Gesamt- ahres-
raten [%6] zeitralm  werte | zeitraum werte | zeitraum werte
Yerbralch
Energie 51,2 1,5 751 2,1 |-23,9 -0,6
Ol 40,5 1,3 56,6 1,7 | -16,1 -0,4
Gas 70,4 2,0 90,2 2,4 | -19,8 -0,4

Wachstums- Gesamt-  Jahres- | Gesamt- |ahres- | Gesamt- |ahres-
raten [%6] zeitraum  werte | zeitraum werte zeitralm werte
Werbrallch
Energie 72,6 2,0 75,1 2,1 -2,5 -0,1
Ol 47,3 1,5 56,6 1,7 | -9,3 -0,2
Gas 79,8 22 90,2 2,4 |-10,4 -0,2

Kohle 54,1 1,6 57,2 1,7 | -3,1 -0,1
Sonstiger 175,0 3,8 |140,5 3,3 | 34,6 0,5

Preise

Ol 445 1,4 | 62,1 1,8 | -17,6 -0,4
Kohle 45 02 | 135 05| -9,0 -03
Gas 350 1,1 | 50,0 1,5 | -15,0 -0,4

Preise

Ol 108,3 2,8 | 62,1 1,8 | 462 1,0
Kohle 23,1 0,8 13,5 0,5 9,5 03
Gas 89,0 2,4 | 50,0 1,5 39,0 09

Vergleich stdrkere Preisreaktion
zu Basisszenario

Starkers Basisszenario| Differanz
Preisreaktionen

Vergleich energiesparende Politik
in Nordamerika zu Basisszenario

Energiesparpolitik | Basisszenario | Differenz
in Mordamerika

Kohle 559 1,7 | 572 1,7 | -1,3 0,0
Sonstiger 155,5 3,5 | 140,5 3,3 | 150 0,2

Wachstums- Gesamt-  |ahres- | Gesamt- |ahres- | Gesamt- ahres-
raten [%6] zeitraum  werte | zeitraum werte | zeitraum werte
Yerbralch
Energie 73,8 2,1 75,1 2,1 -1,3 0,0
0Ol 52,1 1,6 56,6 1,7 -4,5 -0,1
Gas 85,6 23 90,2 24 -4,5 -0,1

Wachstums- Gesamt-  Jahres- | Gesamt- |ahres- | Gesamt- |ahres-
raten [%&] zeitraum  werte | zeitraum werte Zeitraum werte
Yerbralch
Energie 72,0 2,0 75,1 2,1 -3,1 -0,1
Ol 49,2 1,5 56,6 1,7 | -7,4 -0.2
Gas 91,4 24 90,2 24 1,3 0,0

Kohle 57,2 1,7 57,2 1,7 0,0 0,0
Sonstiger 135,5 3,2 [140,5 3,3 | -50 -0,1

Preise

Ol 82,6 23 | 621 1,8 | 20,5 0,5
Kohle 17,4 0,6 13,5 0,5 3,9 0,1
Gas 657 1,9 | 50,0 1,5 | 15,7 04

Preise

0l 52,8 1,6 | 62,1 1,8 | -9,3 -0,2
Kohle 13,5 05 | 135 0,5 0,0 0,0
Gas 46,1 1,4 | 50,0 1,5| -3,9 -0,1
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Vergleich hoheres Wachstum in Asien
zu Basisszenario
Hiheras Wachstum | Basisszenario Differenz
in Asien
Wachstums- Gesamt-  Jahres- | Gesamt-  |ahres- Gesamt- Jahres-
raten [%&] zajtralm werte | Zeitraum werte zejtralm  werte
Produktion
BIP/Kopf 1181 2,9 61,7 1,8 56,3 1,1
Bevolk. 29,9 1,0 29,9 1,0 0,0 0,0
BIP 183,2 3,9 110,1 2,8 73,1 1,1
Verbrauch
Energie 1152 2,9 75,1 2,1 40,1 0,8
Ol 87,0 24 566 1,7 30,4 0,7
Gas 107,6 2,7 90,2 24 17,5 0,3
Kohle 111,4 2,8 57,2 1,7 54,2 1,1
Sonstige  223,9 4,5 140,5 3,3 83,5 1,2
Preise
Ol 96,1 2,5 62,1 1,8 340 0,7
Kohle 40,1 1,3 13,5 0,5 26,6 0,8
Gas 71,4 2,0 50,0 1,5 21,5 0,5

Reale Preisentwicklung (bei konstanter Kaufkraft)
2004-2030

|ahr Preise Alternativa Preise

Al Kohle Gas Al Kohle Gas
S/bbl 5/t 5 [btu 5/bbl 5/t 5/ bt

Startwert 38,0 35,0 3,8 45,0 38,0 4,4
2010 41,8 36,9 4,1 49,4 40,1 4,8
2020 49,1 38,2 4,8 58,1 41,5 5,5
2030 61,6 39,7 5,7 72,9 43,1 6,6

bbl Barrel t Tonnen beu Millionen British Thermal Units
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Ein kurzer Literaturiiberblick

Die in der Studie verwendeten Daten iiber Rohstoffverbrauch und Reserven stammen in
wesentlichen Teilen aus der BP (2004) Statistik. Daten, die sich zum Teil erginzen und zum
Teil tiberschneiden, finden sich auch in ExxonMobil (2004). Am Ende jedes Jahres bringt das
Oil & Gas Journal einen Bericht zu den Entwicklungen der Olreserven. Die von uns angege-
bene aktuelle Fassung ist Radler (2004). Das Reservepotential auf Basis von Olschiefer und
-sinden wird in Babies (2003) besprochen. Eine detaillierte Modellierung des Zusammen-
hangs von Reserven, Preisen und Produktion von Ol findet sich in Moroney und Berg (1999).

Gerling u.a. (2005) stellen die historische Entwicklung der Energiepreise dar und geben
eine Einschitzung fiir die Ursachen der hohen Preissteigerungen im Jahr 2004. Alternative
Prognosen zur langfristigen Entwicklung — auf die wir uns bei dem Vergleich im Anhang
bezichen — finden sich in IEA (2004) und WETO (2003). Letztgenannte gibt auch eine
Zusammenfassung der Studien US-DOE (2000)° und WEC A2 (1998). Eine breite Diskus-
sion verschiedener langfristiger Szenarien findet sich in IEA (2003). Eine Olpreisprognose bis
2030 findet sich in OECD (2005). Eine ausfiihrliche Darstellung dieser Analyse und des
zugrundeliegenden Skonomischen Modells gibt es in Brook u.a. (2004). In dieser wird nicht
nur die langfristige Entwicklung prognostiziert, sondern auch die kurzfristige konjunkeurelle
Wirkung der Energiepreise auf Inflation und Wachstum analysiert. Diese wird auch in Le-
Blanc und Chinn (2004) — fiir die Gs-Linder — sowie in Cunado und Perez de Gracia (2005)
fiir asiatische Linder untersucht. Diese kurz- und mittelfristigen Wirkungen der Energiepreise

sind in der vorliegenden Studie — aufgrund ihres langfristigen Fokussierung ausgeblendet.

Eine statistische Analyse der Preisentwicklung auf Rohstoffmirkten iiber das letzte Jahrhun-
dert findet in Cashin, Liang und McDermott (2000) und Cashin und McDermott (2002).
Als wesentliches Ergebnis zeigen sie, dass die realen Rohstoffpreise im Trend leicht fallend
sind. Dabei hat die Variabilitit deutlich zugenommen. Pindyck (1999) fiihrt eine zeitreihen-
analytische Untersuchung von Ol-, Gas- und Kohlepreisen iiber Zeitspannen von bis zu 127
Jahren durch. Als Ergebnis prognostiziert er einen im Trend leicht steigenden realen Olpreis.
Die Prognosen fiir den Gas- und Kohlepreis sind abhiingig von den jeweiligen Stiitzzeitriu-

men. Insofern ergibt sich fiir diese kein eindeutiges Ergebnis.

6: Die Daten fiir den Welt Olverbrauch pro Jahr bis 2030 sind aus dem Annual Energy Outlook 2005
des US-DOE entnommen; die anderen Daten fiir die Welt enthélt nur der Annual Energy Outlook 2000.
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