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Zur Preisdifferenz zwischen Rohdl der Sorten Brent und WTI und ihren Folgen
fur Konjunktur und Preise in den Vereinigten Staaten

Klaus-Jurgen Gern

Rohdl ist kein homogenes Gut. Ol aus verschiede-
nen Quellen unterscheidet sich nach Qualitat —
insbesondere Schwefelgehalt und Viskositat, wel-
che die Kosten der Raffinierung beeinflussen — und
regionaler Herkunft, was die Knappheit und auf
diese Weise den Preis beeinflusst. Allerdings ha-
ben sich einige Sorten als Referenz fur die Preis-
bildung an den Markten etabliert. In Europa ist dies
Nordseedl der Sorte Brent, in den USA dominiert
West Texas Intermediate (WTI). Sowohl Brent als
auch WTI sind qualitativ hochwertige Ole, doch ist
Brent geringfiigig schwefelhaltiger und etwas we-
niger flissig, weshalb es in der Vergangenheit re-
gelmaRig etwas billiger war als WTI. Seit etwa ein-
einhalb Jahren ist dagegen der Preis von Brent
deutlich hoher als der von WTI. Belief sich die Dif-
ferenz im zweiten Halbjahr 2010 noch auf wenige
US-Dollar, stieg sie zu Beginn des Jahres 2011 auf
etwa 15 US-Dollar und erhéhte sich im Verlauf des
vergangenen Jahres weiter, auf in der Spitze fast
30 US-Dollar im September und Oktober (Abbil-
dung 1).

Diese historisch einmalige Entwicklung kann nur
zu einem kleinen Teil durch Sonderentwicklungen
beim Brent erklart werden. Ein Vergleich mit ande-
ren Referenzpreisen — etwa des Preises fur die
arabische Referenzsorte Dubai oder anderen ver-
gleichbaren US-Sorten wie Louisiana Sweet —
zeigt, dass deren Preise recht eng der Entwicklung
des Brent-Preises folgten. Der wesentliche Grund
fur die hohe Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
liegt vielmehr darin, dass Rohdl am Ort der Preis-
bildung fur WTI (Cushing/Oklahoma) derzeit im
Uberfluss vorhanden ist, da die Pipeline-Kapazita-
ten nicht ausreichen, um die gestiegene Produktion
aus den Fordergebieten im mittleren Westen und
die zunehmenden Lieferungen aus Alberta zu den
Raffinerien an der Golfkiiste zu transportieren. Ei-
nen Hinweise auf die Bedeutung dieses Faktors
lieferte die Preisentwicklung in den vergangenen
Monaten: Gegen Jahresende verringerte sich der
Abstand der Preise von Brent und WTI erheblich
auf nur noch 8 US-Dollar, nachdem angekindigt
wurde die FlieRBrichtung der Seaway-Pipeline, mit
der bislang Ol von der Golfkiiste nach Cushing
transportiert wurde, umzudrehen. Als Ende Januar
entschieden wurde, die Umsetzung der MalRhahme
von April auf Juni zu verschieben, hatte dies einen
erneuten Anstieg des Preisabschlags auf WTI-OI
zur Folge.

Abbildung 1:
Ausgewahlte Rohdlnotierungen 2006—-2012
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Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berech-
nungen.

Abbildung 2:
Rohdlnotierungen und Benzinpreis in den Vereinigten
Staaten 2010-2012
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Quelle: Gern, K.-J., N. Jannsen, M. Plodt, B. van Roye und J. Scheide (2012). Weltkonjunktur zieht wieder etwas an. Institut flr
Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur im Frihjahr 2012. Kieler Diskussionsbeitrage 502/503. IfW, Kiel. (Kasten 1: 9-10).
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Sollten die zusatzlichen Pipeline-Kapazitaten im Sommer zur Verfugung stehen, durften sich die Preise
fur WTI dem Preis fur Brent stark annahern. Bei unserer Annahme eines im Prognosezeitraum konstanten
Brent-Preises von 125 US-Dollar je Barrel bedeutete dies einen nochmaligen kraftigen Anstieg des WTI-
Preises, der sich bei vollstandiger Angleichung auf rund 15 US-Dollar belaufen wiirde.

Es fragt sich, wie die Auswirkungen einer solchen Entwicklung auf Konjunktur und Preise in den Verei-
nigten Staaten einzuschéatzen sind. Zentral dafir ist, wie stark der Einfluss der WTI-Notierungen auf die
Preise der Olprodukte ist. Um dies zu erkennen untersuchen wir, ob die Benzinpreise in den Vereinigten
Staaten maRgeblich vom Preis fiir WTI oder von den Weltmarktpreisen (reprasentiert durch die Brent-No-
tierung) bestimmt werden. Vergleicht man die Preisverlaufe in der Vergangenheit, so ist offenbar ein star-
kerer Zusammenhang mit Brent als mit WTI gegeben (Abbildung 2).

Die Benzinpreise in den Vereinigten Staaten folgen anscheinend starker dem Preis fur Brent. Sie durf-
ten somit in der nachsten Zeit als Reflex des zuletzt kraftig gestiegenen Brent-Preises stark zulegen. Ein
spurbarer zuséatzlicher Anstieg infolge der sich abzeichnenden Angleichung der Preise fur Brent und WTI
ist dagegen nicht zu erwarten, da der niedrigere Preis fir WTI im vergangenen Jahr offenbar kaum an die
Verbraucher weitergegeben worden ist. Da die Benzinpreise durch diesen Faktor voraussichtlich nicht er-
heblich erhéht werden, ist auch nicht mit nennenswerten Effekten auf Konjunktur und Verbraucherpreise in
den Vereinigten Staaten zu rechnen.



