
Auf lange Sicht

Plopp oder ppolP?
Erdöl, Kohle, Gas: Im Gegensatz zum ersten Pandemiejahr sind 
fossile Rohstowe nun .ieder teurerD üie GrFnde, die polgenD
Von Simon Schmid, 31.01.2022

Plo!!S

ko blang es 2ei der Re!u2lib im kommer 0W0WD üie celt.irts«ha- lief 
damals auf k!arvamme, unter dem Einvuss der Pandemie .aren die 
Rohstow!reise einge2ro«henD cir s«hrie2en damals .örtli«h: –possile EnB
ergien sind beine guten In»estments U sondern nur eine Jlase, die gerade 
!latztDä

Hnd nun dies, beine z.ei ;ahre s!Tter: Erdgas erzielt im Öandel rebordhoB
he PreiseC die celt !roduziert so »iel Kohlestrom .ie nie zu»orC und in die 
1as«hen der 3lmultis viesst so »iel ?ash .ie seit LA ;ahren ni«ht mehrD

car demna«h alles nur cuns«hdenbenV Zegt die üebar2onisierung an den 
pinanzmTrbten den RF«b.Trtsgang einV Ent!latzt die ge!latzte Jlase .ieB
derV

V!!olP

ko »iel »or.eg: y2s«hliessend 2eant.orten .erden .ir die prage in diesem 
üaten2rie(ng ni«htD cas .ir jedo«h tun .erden: cir s«hauen uns den )erB
lauf der 3lB, KohleB und Gas!reise anhand »on drei xeitreihen an und anaB
lqsieren, .el«hes die .i«htigen EinvFsse sind, »on denen sie a2hTngenD

üie üaten der drei xeitreihen stammen »om Internationalen cThrungsB
fonds 5Icp4 und fassen die Preisent.i«blung auf »ers«hiedenen ÖandelsB
!lTtzen zusammenD kie .erden ni«ht .ie F2li«h in üollar, sondern als IndeM 
angege2enD

In unseren Gra(ben zeigen .ir, .ie starb der IndeM zu einem 2estimmten 
xeit!unbt »om langfristigen üur«hs«hnitt 5gere«hnet a2 0WLW4 a2.ei«htD 

Öl
Jeim Erdöl, der sqm2oltrT«htigsten aller fossilen Energie8uellen, sieht die 
ka«he folgendermassen aus: Im y!ril 0W0W, zu Jeginn der ?orona!andemie, 
sa«bte der Preis a2 U auf AL Punbte, also auf unter ein ürittel des langfriB
stigen k«hnittsD Öeute stehen .ir 2ei LWN PunbtenD Erdöl bostet also et.as 
mehr als F2li«h U a2er do«h ni«ht so »iel .ie .Thrend der Öausse »on 0WLL 
2is 0WLÜD
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üass der 3l!reis .Thrend einiger ;ahre höher und dann .ieder einige ;ahB
re lang tiefer liegt, ist an und fFr si«h ni«hts yusserge.öhnli«hesD Es entB
s!ri«ht den tq!is«hen –k«h.einezqblenä, die man an man«hen QTrbten 
2eo2a«htetD

yu«h yuss«hlTge sind normal: cThrend der pinanzbrise »on 0WW’ stieg 
der 3l!reis zuerst auf ein yllzeitho«h, um baum ein ;ahr s!Tter .ieder in 
den Keller zu rasselnD üass es .Thrend der ?oronabrise zu einer Thnli«hen 
y«hter2ahnfahrt bommt, ist rein aus üatensi«ht also ni«ht F2erras«hendD

cie geht es .eiterV

Kurzfristig re«hnet die Internationale Energieagentur 5IEy4 damit, dass 
Erdöl .ieder gFnstiger .irdD In den Hky .ird na«h der plaute veissig geB
drillt, und au«h die ara2is«hen ktaaten und Russland dFr-en ihre pörderB
mengen erhöhen U das ents!annt den QarbtD yndere Jeo2a«hter s!ebuB
lieren der.eil auf einen Preisanstieg: cegen des Konjunbturaufs«h.ungs 
.erde so »iel 3l na«hgefragt, dass die pörderunternehmen baum mit PumB
!en na«hbTmenD

Zangfristig U und das ist .ohl der interessantere ys!ebt U ist jedo«h eine 
andere prage zentral: cie ras«h .ird die Energie.ende umgesetztV

Erdöl .ird ne2st dem Öeizen au«h fFr plugzeuge und k«hiwe und in der 
Industrie »or allem fFr einen x.e«b genutzt: den ktrassen»erbehrD Hnd hier 
hTlt mit der EBQo2ilitTt gerade eine e!o«hale Oeuerung EinzugD &2er burz 
oder lang dFr-en Elebtroantrie2e die 2isherigen )er2rennermotoren »erB
drTngenD Geht es s«hnell, so sinbt der .elt.eite Erdöl»er2rau«h 2is 0W0N 
um N Prozent, s«hTtzt die Internationale EnergieagenturD Geht es langsam U 
und das ist das Jasisszenario U, steigt er gegenF2er dem heutigen Oi»eau 
no«h et.as an, 2e»or er fTlltD ko oder so ist der peak oil demand, der xenit 
des )er2rau«hs, a2er a2seh2arD Ents«heidend fFr den Preis ist, .ie die InB
dustrie damit umgehtD 

üie .estli«hen 3lmultis .aren .Thrend der ?oronabrise zurF«bhaltendD 
kie ha2en baum in die Ers«hliessung neuer Äuellen in»estiert, sondern 
Geld in porm »on üi»idenden ausges«hFttetD cegen zure«htgestutzter 
xubun-s!lTne ha2en a«ht grosse 3l(rmen alleine F2er LWW Qilliarden üolB
lar a2ges«hrie2en und ÜW WWW yr2eitsbrT-e entlassen, 2eri«htet die IEyB
D yu«h die pörderstaaten im mittleren sten, »on deren )erhalten die PreisB
ent.i«blung in xubun- massge2li«h a2hTngt, ha2en zuletzt baum in neue 
Ka!azitTten in»estiertD
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cegen der hohen 3l!reise .ird 0W00 »oraussi«htli«h ein sehr ertragrei«hes 
;ahr fFr die IndustrieD cerden pirmen .ie ?he»ron, khell  ?oD das Geld 
nutzen, um zusTtzli«he 3lfelder zu ers«hliessen und pörderanlagen zu 2auB
enV der .erden sie U so, .ie es ni«ht .enige In»estorinnen mittler.eile 
»erlangen U die 1ransformation ihres Ges«hT-s hin zu sau2eren Energien 
2es«hleunigenV

)om race to the bottom der 2eiden pabtoren U ynge2ot und Oa«hfrage, und 
.el«her der 2eiden ras«her sinbt U hTngt in den bommenden ;ahrzehnten 
jedenfalls der 3l!reis a2D üa2ei ist, so .ie .Thrend der ?oronabrise, immer 
.ieder mit yuss«hlTgen zu re«hnenD Einen generellen ynhalts!unbt fFr die 
xubun- 2ietet da2ei die )ergangenheit: ko s«hTtzt et.a die celt2anb, dass 
der 3l!reis 5um die Invation 2ereinigt4 2is ins ;ahr 0WAN .ieder lei«ht sinbtB
 U ungefThr dorthin, .o er in den »ergangenen fFnf ;ahren im k«hnitt lagD

Kohle
Qit dem 3l!reis sind die meisten Zeute aus den Qedien hal2.egs »ertrautD 
Qit dem Kohle!reis .eniger: üieser Rohstow s!ielt fFr Konsumenten baum 
eine Rolle, da er !rimTr in der k«h.erindustrie eingesetzt .ird: zur ktromB
erzeugung in Kohlebra-.erben und in ktahlB oder xementfa2ribenD

üiesen Öer2st sorgte der Kohle!reis trotzdem fFr k«hlagzeilenD Im xuge eiB
ner allgemeinen Energiebna!!heit »erteuerte si«h au«h Kohle U und z.ar 
massi»: Oa«hdem sie im ersten Pandemiejahr no«h s!ott2illig .ar, stiegen 
die Preise fFr Kohle nun !lötzli«h auf F2er 0WW Prozent des langjThrigen 
k«hnittsD

cas ist !assiertV üie Qarbttur2ulenzen ha2en ihre Hrsa«he in ?hina U der 
.eltgrössten Konsumentin, die fFr die ÖTl-e des glo2alen Kohle»er2rau«hs 
»erant.ortli«h ist, a2er au«h einen ürittel der glo2alen Produbtion stemmtD

cegen der anziehenden celt.irts«ha- U a2er au«h .egen eines heissen 
kommers und eines balten cinters 5Kohle 2z.D Kohlestrom .ird in ?hina 
au«h fFrs Öeizen und KFhlen ge2rau«ht4 U nahm die dortige Oa«hfrage im 
)erlauf des ;ahres 0W0L starb zuD Glei«hzeitig hielt die Regierung in Pebing 
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die y2nahme!reise bFnstli«h tief: Kohleminen in ?hina hatten beinen ynB
reiz, ihre Produbtion ho«hzufahrenD

Öinzu bam, dass au«h in Euro!a und in den Hky tem!orTr mehr KohleB
strom !roduziert .urdeD yus all diesen GrFnden zogen die .elt.eiten PreiB
se anD

Oa«hdem die «hinesis«he Regierung den Eng!ass erbannt hat und die QiB
nen nun anhTlt, auf 1eufel bomm raus Kohle zu fördern, dFr-en die Preise 
dieses ;ahr na«h Eins«hTtzung der ?onsulting(rma cood Qa«benzie sinB
benD

QittelB und langfristig ist der yus2li«b z.eigeteiltD üenn der 1rend geht fFr 
»ers«hiedene ZTndergru!!en in eine diametral unters«hiedli«he Ri«htung:

U In Euro!a und in den Hky ist der Kohleausstieg 2ereits eingelTutetD üer 
)er2rau«h hat im »ergangenen ;ahrzehnt marbant a2genommen und 
dFr-e U trotz eines burzen yu Tumens im ;ahr 0W0L U .eiter a2nehB
menD

U ?hina und Indien, die 2eiden grössten )er2rau«her, .ehren si«h jeB
do«h gegen einen ras«hen KohleausstiegD Kein cunder: Ihr Kohle2edarf 
.T«hst .eiterhin, und er dFr-e dies au«h no«h ein gutes ;ahrzehnt .eiB
ter tun, sollte si«h die Klima!olitib dieser 2eiden ZTnder ni«ht TndernD

pFr die ktrom!rodubtion in den grossen k«h.ellenlTndern, a2er au«h fFr 
Industriez.e«be .ie die ktahlerzeugung gi2t es baum ylternati»en zur 
KohleD Egal, in .el«hem Klimaszenario man si«h 2e(ndet: Jis ins ;ahr 0WNW 
und sogar darF2er hinaus eMistiert deshal2 ein Jedarf an KohleD komit ist 
auf dem celtmarbt au«h ein ge.isser y2nahme!reis fFr diesen Rohstow 
garantiertD

cie ho«h er genau ist, hTngt ni«ht zuletzt »on der Energie!olitib a2D ;e 
mehr ElebtrizitTt bFn-ig in Kernbra-.erben oder mit erneuer2aren EnerB
gien generiert .ird, desto .eniger bommen Kohle und Erdgas zum EinsatzB
 U und desto geringer ist der Jedarf fFr diese 2eiden fossilen EnergietrTgerD

Hnter dem ktri«h s«hTtzt die celt2anb, dass dies den yuss«hlag gi2tD Kohle 
.ird .eniger na«hgefragt und deshal2 a2 den 0WAWerB;ahren eher gFnstiB
gerD

Gas
ym meisten xFndstow 2irgt die dritte fossile Ressour«e: ErdgasD Öier sind 
die Öandels!reise a2 Qitte 0W0L eMtrem gestiegenD Jesonders in Euro!a 
und in ysien 5et.as .eniger starb in den Hky4 stiegen sie in s«h.indelB
erregende ÖöhenD
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Qedial drehte si«h da2ei alles um Geo!olitibD Russland U das Zand steht mit 
dem cesten im Konvibt .egen der Hbraine und der na«h üeuts«hland fFhB
renden Pi!eline Oord ktream 0 U hat seine Gaslieferungen na«h Euro!a um 
rund ein )iertel gebFrztD yls grösster Gaslieferant der Euro!Tis«hen Hnion 
F2t Russland damit ernst zu nehmenden .irts«ha-li«hen üru«b ausD

üo«h die )ersu«he Russlands, Politib mit der Pi!eline zu 2etrei2en, sind 
ni«ht der einzige Grund fFr die hohen PreiseD hnli«h .ie 2ei den anderen 
Rohstowen hat au«h hier der cirts«ha-saufs«h.ung dafFr gesorgt, dass 
die Oa«hfrage gestiegen ist U »or allem in ysienD üer.eil .aren in EuroB
!a die k!ei«hertanbs leer, .eil im cinter zu»or bTlte2edingt »iel Gas »erB
2rau«ht .orden .ar und im kommer darauf .enig cind ge.eht hat U .as 
2edeutete, dass baum cindstrom und dafFr umso mehr Gasstrom !roduB
ziert .urdeD

üeshal2 .urde Erdgas gegen Ende des letzten ;ahres bna!!D 2 si«h dies 
2ald Tndert, so, .ie es et.a der Icp glau2t, ist owen: Janben .ie GoldB
man ka«hs !ro!hezeien, dass die Zage auf dem Gasmarbt no«h lTnger anB
ges!annt 2lei2tD üas .Frde ZTnder .ie Italien, die Oiederlande oder GrossB
2ritannien trewen, die starb »on Gas a2hTngig sindD Erdgas .ird in der EH 
»or allem fFrs Öeizen »on Ge2Tuden, in der Industrie so.ie fFr die ktromB
erzeugung ge2rau«htD

Gas ist U ni«ht nur fFr Euro!a U au«h aus einem .eiteren Grund heibel: keiB
ne 1age sind blima!olitis«h no«h lange ni«ht gezThltD ynders als 2eim 3l 
und 2ei der Kohle, .o der .elt.eite )er2rau«h gemTss den kzenarien der 
IEy sel2st im !essimistis«hen pall a2va«hen soll, nimmt er 2eim Gas .eiter 
zuD üie EHBKommission, sonst eher 2ebannt als Klima»orreiterin, mö«hte 
Erdgas unter ge.issen Jedingungen sogar als grFne Energie blassi(zierenD

ko zei«hnet si«h a2, dass )olbs.irts«ha-en no«h F2er ;ahrzehnte hin.eg 
auf Gas ange.iesen sein .erdenD üas 2edeutet, dass au«h der Öandel voB
riertD Hnd z.ar .eltums!annend: curde Erdgas frFher !rimTr dur«h Pi!eB
lines »on einem Zand zu den Oa«h2arn geleitet, so trans!ortieren mit plFsB
siggas 2eladene 1anber den Jrennstow heute »ermehrt au«h auf andere 
KontinenteD 
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In EMtremsituationen fFhrt dies dazu, dass k«hiwe auf hal2em ceg »on 
ymeriba na«h ysien !lötzli«h .enden und statt den Panamabanal neu EuB
ro!a ansteuern, .eil dort die Preise höher sind U so ges«hehen im üezemB
2erD

yllerdings muss Erdgas des.egen ni«ht z.ingend teuer 2lei2enD Russland, 
Iran, Katar oder die Hky 2esitzen no«h grosse Reser»enD üiese bönnen 
2ei Jedarf gefördert .erdenD üie celt2anb zeigt si«h in ihrem yus2li«b 
deshal2 erstaunli«h gelassen und gi2t folgende Prognose a2: F2erdur«hB
s«hnittli«he Gas!reise in Euro!a 2is 0W0N, ans«hliessend eine OormalisieB
rung 2is 0WAND

cas also gilt nun: Plo!! oder !!olPV

cohl ein 2iss«hen »on 2eidemD possile In»estments, und das 2e.ahrheitet 
si«h trotz der abtuellen Rohstow!reishausse, sind beine guten In»estmentsD

Im )erglei«h zur restli«hen Hnternehmens.elt liegen 3lB und Gas(rmen 
an der Jörse no«h immer zurF«b U ihre ybtien ha2en gerade einmal das 
Oi»eau »on »or der Krise errei«ht, .Thrend der Gesamtmarbt .eit da»onB
gezogen istD ynleger folgen JP  ?oD auf deren EM!editionen lTngst ni«ht 
mehr 2lindD

yllerdings »ers«h.indet der fossile Rohstowsebtor als sol«her des.egen 
ni«htD ;edenfalls ni«ht so ras«h, .ie aus Klimasi«ht .Fns«hens.ert .TreD 
kolange die Oa«hfrage na«h Kohle, 3l und Gas eMistiert, .ird .eiter geförB
dertD

Die Daten

Der Internationale Währungsfonds pflegt ein Datenportal zum Thema Roh-
stoffe. Von 1990 bis zur Gegenwart werden dort Daten auf monatlicher Basis 
für eine Reihe von Energieträgern, Metallen und Agrarprodukten zur Verfü-
gung gestellt.

Die Indizes, die in diesem Artikel gezeigt werden, sind Durchschnittswerte 
aus den Handelspreisen an verschiedenen Handelsplätzen. Beim Erdöl 
fliessen dabei die Sorten Brent, Dubai und West Texas Intermediate ein. Bei 
der Kohle sind es die Handelspreise für australische und südafrikanische 
Kohle. Beim Gas wird der Handel in Europa, in den USA und in Japan zu 
gleichen Teilen mit einbezogen.
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