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Saudisches Erdol zu «sauer»

Trotz grossen Reserven kann das Konigreich den Markt nicht optimal bedienen

Saudiarabien, der weltgrisste
Erdslexporteur, diagnostiziert
trotz der Preishausse eine
Uberversorgung und reduziert
die Produktion. Der wahre Grund
diirfte die Qualitiit des eigenen

Rohils sein.

bet. - Die Erdolpreise haben in den ver-
gangenen Tagen deutlich zugelegt. Es
brauchte am Montag schon die Meldung
vom Tod Usama bin Ladins, um sie kurz-
zeitig vom Niveau eines Zweieinhalb-
Jahre-Hochs zuriickzutreiben. Der Preis
fiir die europdische Referenzsorte Brent
kletterte im Tagesverlauf aber wieder
auf 126 § je Fass, jener der US-Sorte
West Texas Intermediate (WTI) auf
114 §. Als Preistreiber wirkten zuletzt
die Schwiche des Dollars und die ange-
spannte Lage im Nahen Osten. Zu der
Risikoprdamie aufgrund der Unsicher-
heit tiber die politische Entwicklung im
arabischen Raum kommt hinzu, dass die
libyschen Produktionsausfille zwar
quantitativ, aber nicht qualitativ kom-
pensiert werden konnen.

Besser «stiss»

Bevor es im Februar im Biirgerkrieg
versank, forderte Libyen rund 1,6 Mio.
Fass Erdol (159 Liter) pro Tag, von
denen der allergrosste Teil nach Europa
exportiert wurde. Saudiarabien als welt-
grosster Erdolexporteur kiindigte da-
mals an, alle Forderausfille des Opec-
Partners zu kompensieren. Tatséchlich
steigerte das Konigreich nach eigenen
Angaben den Ausstoss im Februar um
6% auf 9,1 Mio. Fass pro Tag. Im Mérz
allerdings wurde die Produktion iiber-
raschend wieder auf 8,3 Mio. Fass ge-
drosselt, wie der saudische Erdolminis-
ter Ali an-Naimi kirzlich mitteilte. Zur
Begriindung hiess es, der Markt sei
«iiberversorgt» — trotz dem hohen Preis.
An-Naimi machte fiir diesen Spekulan-
ten verantwortlich.

Tatsdchlich kann von einer generel-
len Uberversorgung nicht die Rede sein.
Besonders der Bedarf an hochwerti-
gem, also leichtem und «siissem» Erdol
(mit geringer Dichte und niedrigem
Schwefelgehalt) ist gross. Laut Analyti-
kern von Barclays Capital mangelt es
europdischen Raffinerien an solchem
Rohol, was zum Beispiel die Diesel-
preise in den vergangenen Wochen
stark stiitzte. Ferner herrscht in Asien
Knappheit an Gasol, einem Vorpro-
dukt von Diesel oder Heizol. Japan war
nach Angaben der Deutschen Bank
einer der drei grossten Gasol-Expor-
teure in Asien. Seit dem Erdbeben vom
11. Miérz liegen dort 29% der Raffine-
riekapazitdten still. Derweil steigt der
Hohe Differenz bei Erdélpreisen
Preis (in $ pro Fass)
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Bedarf in Schwellenlidndern wie China
weiter an.

Die Welt benétigt also durchaus Erd-
0l — aber nicht am dringlichsten saudi-
sche Sorten: Je leichter und «siisser» ein
Rohdl, desto besser ldsst es sich zu Gas-
6l oder Diesel verarbeiten. Das libysche
Erdol wird diesen Anforderungen eher

29. April 2011

gerecht als das saudische. Die Scheichs
sind sich dieses Mankos bewusst: Erdol-
minister an-Naimi gab Anfang Mirz be-
kannt, man habe deshalb zwei neue Sor-
ten Erdol entwickelt, die qualitativ
nidher an dem schmerzlich vermissten
hochwertigen libyschen Erdol lagen.
Wie Hindler berichteten, verkaufte die
staatliche  Erdolgesellschaft ~ Saudi
Aramco kurz darauf drei Tankerladun-
gen von iiber 2 Mio. Fass der neuen Sor-
ten an die Konzerne OMV und BP. Die-
ses Volumen ist allerdings zu gering, um
wirklich einen Angebotseffekt auf den
Preis auszuiiben. Vielmehr diirfte es
sich um einen Test gehandelt haben, um
die Marktchancen der Sorten auszu-
loten. Uber weitere Verkiufe ist bis an-
hin nichts bekannt.
Wachsende Qualitiatspramie

Laut Analytikern ist die Resonanz nicht
iiberwiltigend ausgefallen. Eine neue
Erdolsorte zu kreieren, ist eben nicht
einfach: Die Reservekapazitdt Saudi-
arabiens — die Menge, die das Konig-
reich mit den vorhandenen Produk-
tionsanlagen problemlos zusétzlich for-
dern kann - belduft sich zwar auf mehr
als 3 Mio. Fass pro Tag (die maximale
Forderleistung wird auf 12 Mio. Fass ge-
schitzt), aber sie ist geméass Beobach-
tern eher von «saurer» Beschaffenheit.
In der Tat besitzt eine der neuen saudi-
schen Sorten eine sogenannte API-
Dichte von 41° und die andere eine sol-
che von 44°. Sie sind damit zwar leichter
als das normale saudische Erdol und
auch als libysche Sorten (vgl. NZZ vom
8.3.11). Aber der Schwefelgehalt be-
tragt immer noch 0.5% bis 0,8%, was
nicht an die libysche Qualitit (0,01%
und 0,07% ) heranreicht.

Die neuen Blend-Sorten werden laut
Hindlern am Spotmarkt verkauft. Das
ist eine Abkehr von der iiblichen Praxis
der Saudi, die ihr Erdél zu sehr grossen
Teilen mittels langfristiger Liefervertra-
ge vertreiben. Am Spotmarkt, wo sich
Kéufer kurzfristig eindecken, um plotz-
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liche Engpidsse aufzufangen, hat der
Aufschlag fiir hochwertige Sorten
jiingst deutlich zugelegt. Die Pramie fiir
die asiatische Referenzsorte Tapis
Blend (44°) — man denke an die Eng-
pésse in der Region — gegeniiber der
Nahost-Referenzsorte Fateh (32°) ist
von 3 § zu Jahresanfang auf bis zu 14 §
gestiegen (vgl. Grafik). Zum Preiskorb
der Opec notiert Tapis um 11 $ hoher,
Anfang Januar waren es 2 §.

Signal fiir mehr Flexibilitit

Zwei von drei Fissern, die Saudi
Aramco ausfiihrt, werden laut CEO
Khalid al-Falih in den Fernen Osten ver-
schifft. Um an der dort schnell wachsen-
den Nachfrage nach qualitativ hdheren

Erdolprodukten teilzuhaben, ist es mit
der hastigen Entwicklung neuer Sorten
nicht getan. Analytiker werten diesen
Schritt denn auch mehr als Signal fiir
Flexibilitit, das die Saudi aussenden
mochten, um ihren Ruf als unverzicht-
bare Teilnehmer am Erdolmarkt zu
untermauern. Um aber dauerhaft ho-
here Anteile an der Wertschopfung zu
vereinnahmen, muss auch die Verarbei-
tung hiufiger im Inland erfolgen. Folge-
richtig will Saudi Aramco die Kapazita-
ten seiner Raffinerien binnen fiinf Jah-
ren um 50% erhohen, wie al-Falih ver-
gangene Woche ankiindigte. Statt
4 Mio. sollen dann 6 Mio. Fass Erdol pro
Tag verarbeitet werden kénnen.

Dafiir benotigt Saudi Aramco Kapi-

tal, und da kommt der hohe Erdol-
preis nicht ungelegen: 125 Mrd. $ will
sich die Staatsfirma den Ausbau der
Raffinerien kosten lassen. Und auch der
Staat braucht Geld. Prasident Abdullah
hat Ausgaben iiber mehr als 90 Mrd. §
angekiindigt, mit denen die Gefahr von
Unruhen unter den 27 Mio. Einwohnern
klein gehalten werden soll. Solange die
globale Nachfrage nicht zu lahmen
droht, bleibt der erstarkte Erdolpreis
deshalb ein Segen fiir Saudiarabien.
Laut Berichten vom Wochenende soll
das Land im April wieder 0,2 Mio. Fass
pro Tag mehr fiir den «iiberversorgten»
Weltmarkt gefordert haben.
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