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Seit letztem Sommer sind die Rohölpreise kräftig gefal-
len. So ist der Brentpreis zwischen Juni 2014 und Ende 
Februar 2015 um 46% zurückgegangen. In der Spitze lag 
der Rückgang sogar bei rund 60% (Anfang Januar 2015). 
Zu den niedrigeren Ölpreisen hat vor allem das gestiege-
ne weltweite Ölangebot beigetragen. Aufgrund der För-
derung unkonventionellen Erdöls mithilfe des Frackings 
gelang es den USA in den letzten Jahren, so viel Öl zu 
fördern wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Auch Russland 
hat seine Ölproduktion auf ein Niveau ausgedehnt wie 
zuletzt zu Sowjetzeiten. 

Doch auch die OPEC trägt mit ihrer Produktion dazu 
bei, dass die Welt mit großen Ölmengen versorgt wird. 
Auf der letzten OPEC-Sitzung im Oktober 2014 in Wien 
konnten sich die Mitgliedsländer nicht auf eine Drosse-
lung der Förderung einigen. Saudi-Arabien konnte sich 
damit durchsetzen, seine Marktanteile zu halten. Als mit 
Abstand größter Ölproduzent in der OPEC hat Saudi-
Arabien eine zentrale Machtposition in der Organisati-
on. In der jüngsten Vergangenheit konnte Saudi-Arabien 
als „Swing Producer“ bei Angebotsausfällen anderer 
OPEC-Mitglieder einspringen. Nun lehnt Saudi-Arabien 
aber ein Zurückfahren seiner Ölproduktion ab. Aus öko-
nomischer Perspektive verfolgt das Land damit vermut-
lich eine Marktverdrängungsstrategie und versucht, den 
neuen US-amerikanischen Wettbewerb unrentabel zu 
machen. Zwar ist ein gewisser Teil der Preisrückgänge 
beim Öl auch durch eine verlangsamte weltweite Kon-
junkturentwicklung zu erklären, aber der überwiegen-
de Teil des Preisrückgangs ist auf das gute Ölangebot 
zurückzuführen. Zurzeit ist davon auszugehen, dass 
das Angebot die Ölnachfrage um rund 2 Mio. Barrel pro 
Tag übersteigt. Dieser Überschuss zeigt sich auch dar-
in, dass die Öllagerbestände global kräftig angestiegen 
sind. In der Konsequenz sind die weltweiten Ölpreise 
deutlich gesunken.

Die Weltwirtschaft profi tiert von diesen niedrigeren Öl-
preisen. Dies gilt grundsätzlich für alle Branchen in Form 
von reduzierten Energiekosten bei der Produktion und 
gesunkenen Transportkosten. Zu den besonderen Ge-
winnern zählen die Chemieindustrie, Speditionen und 
Fluggesellschaften. Und auch die privaten Haushalte 
zahlen weniger für Benzin oder Heizöl. Laut dem Inter-
nationalen Währungsfonds führt eine längerfristige Öl-
preissenkung von 10 US-$ pro Barrel zu einem zusätz-

lichen Wachstum der Weltwirtschaft um 0,2%.1 Zurzeit 
notiert Brentöl um rund 50 US-$ pro Barrel niedriger als 
im Juni 2014, was demnach einem Wachstumsschub für 
die globale Wirtschaft von einem zusätzlichen Prozent-
punkt entspricht. Während die Weltwirtschaft also insge-
samt wächst, gibt es produzentenseitig aber auch Verlie-
rer der Ölpreisentwicklung. So kann davon ausgegangen 
werden, dass der Preisverfall beim Öl zu einer Umvertei-
lung in Höhe von ca. 2 Billionen US-$ von den Ölprodu-
zenten hin zu den Ölkonsumenten geführt hat. Dies trifft 
insbesondere Staaten wie Iran und Venezuela, die Ölprei-
se von über 100 US-$ benötigen, um ihre Staatshaushal-
te zu fi nanzieren.

Bei den Erdölimporteuren zeigen sich fi skalisch eher po-
sitive Effekte. So werden Staaten entlastet, in denen die 
Benzinpreise mithilfe von Subventionen künstlich niedrig 
gehalten werden. Auch in Deutschland muss der Staat 
keine größeren Ausfälle bei den Steuereinnahmen be-
fürchten, da hierzulande auf Benzin und Diesel eine Men-
gensteuer erhoben wird, die unabhängig vom Produkt-
preis ist. Nur über geringere Mehrwertsteuereinnahmen 
machen sich die niedrigeren Ölpreise bei den deutschen 
Staatseinnahmen bemerkbar. In Indien, Indonesien oder 
auch China werden die Kraftstoffe an der Tankstelle sub-
ventioniert. Die gesunkenen Ölpreise würden nun die 
Möglichkeit bieten, die Subventionierung zu beenden, 
um exzessivem Konsum im Energiesektor aufgrund ver-
zerrter Preise entgegenzuwirken.

Wie lange nun die Weltwirtschaft von den niedrigen Öl-
preisen profi tiert, bleibt fraglich. Die aktuell niedrigen 
Preise könnten zukünftig preistreibend wirken: Ölför-
derländer und -unternehmen könnten sich aufgrund 
des niedrigen Ölpreises aus Rentabilitätsüberlegungen 
heraus zunehmend zurückhalten, Investitionen in neue 
Förderanlagen zu tätigen. Jetzt unterlassene Investitio-
nen könnten in Zukunft das Ölangebot senken und da-
mit auch Preissteigerungen auslösen. Die Konsequenzen 
aus dem Aufschub von Investitionen könnten zum großen 
Teil eher in mehr als fünf Jahren spürbar werden als in 
naher Zukunft, da es von der Investitionsentscheidung 
bis hin zur tatsächlichen Ölförderung diese Zeitspanne 

1 R. Arezki, O. Blanchard: Seven Questions About The Recent Oil 
Price Slump, iMFdirect, 22.12.2014, http://blog-imfdirect.imf.
org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/.
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Abbildung 1
Rohöl der Sorte Brent
in US-Dollar pro Barrel

Quelle: HWWI.

benötigt. Bei dem zurzeit weltweit sehr großem Angebot 
wird es zudem eine Zeit dauern, bis sich die getätigten 
Investitionseinschnitte bemerkbar machen. Diese zeitli-
che Verschiebung des Ölangebots auf bestimmte Preis-
entwicklungen verursacht daher zyklische Bewegungen 
beim Ölpreis.

Doch schon in den letzten Monaten ist die Ölförderung 
in den USA bei den bestehenden Ölförderkapazitäten 
zurückgefahren worden, was sich darin zeigt, dass laut 
Baker Hughes die Zahl der aktiven Förderanlagen gegen-
über dem Hochstand im Oktober 2014 bis Mitte Februar 
2015 um 34% zurückgegangen ist.2 Dies hat dazu bei-
getragen, dass der West-Texas-Intermediate-Preis (WTI-
Preis) von unter 44 US-$ (Brentölpreis von unter 47 US-$) 
im Januar 2015 auf rund 50 US-$ pro Barrel (Brentöl: über 
60 US-$) stieg. Es ist nicht unwahrscheinlich, dass es im 
Verlauf des Jahres 2015 zu weiteren Marktaustritten von 
unrentablen Ölproduzenten vor allem in Nordamerika 
kommen wird, was das Ölangebot senkt und preisstei-
gernd auf dem Ölmarkt wirken dürfte. So hat die Interna-
tionale Energieagentur für das zweite Halbjahr 2015 die 
erwartete Ölproduktion in den USA nach unten korrigiert. 
Darüber hinaus wird zurzeit auch Rohöl in Lagern in der 
Hoffnung zurückgehalten, dass die Ölnachfrage und im 
Zuge dessen auch die Preise wieder steigen. Da die Öl-
lager in Europa und Asien nun bereits recht gut gefüllt 
sind, wird es zunehmend schwieriger, zusätzliches Öl zu 
speichern. Dies wiederum könnte Preissenkungen auslö-
sen. Zu den jüngsten Preisanstiegen beim Rohöl haben 
allerdings auch die Produktionsausfälle in wichtigen Öl 
produzierenden Ländern beigetragen. So sanken die Öl-
exporte aus dem Irak aufgrund schlechter Wetterverhält-

2 Homepage von Baker Huges unter „For Investors“: http://phx.corpo-
rate-ir.net/phoenix.zhtml?c=79687&p=irol-reportsother.

nisse, und in Libyen wurden Häfen und Ölfelder, darunter 
das größte des Landes, aufgrund von Kämpfen und Sa-
botage geschlossen.

Mit den wieder ansteigenden Ölpreisen reduziert sich 
der Wachstumsimpuls für die Weltwirtschaft. Für die 
USA ergibt sich dabei ein zweigeteiltes Bild: Auf der ei-
nen Seite benötigt die Frackingindustrie vor Ort einen 
vergleichsweise hohen Ölpreis, um rentabel zu arbeiten, 
auf der anderen Seite importieren die USA nach wie vor 
einen großen Teil des verbrauchten Öls und profi tieren 
damit grundsätzlich auch von niedrigen Preisen. Zukünf-
tig wird allerdings interessant sein, dass der technische 
Fortschritt bei der Förderung von Schieferöl zunehmend 
die Gewinnschwelle der Unternehmen senkt. Die Pro-
duktivität der aktiven Förderanlagen in den USA noch 
immer. Damit könnte die US-Frackingindustrie niedrigere 
Rohölpreise verkraften und trotz gefallener Rohölpreise 
in zukünftige Förderprojekte investieren. Aufgrund der 
mittlerweile etablierten Öl-Dienstleistungsstrukturen ge-
hen wir davon aus, dass es bei ausreichendem Preisni-
veau zu Investitionen in neue unkonventionelle Förderka-
pazitäten kommt. In der mittleren Frist würden die USA 
damit zu einem „Swing Supplier“. Damit könnte die Fra-
ckingindustrie in den USA in Zukunft verhindern helfen, 
dass anhaltende Ölpreis-Schocks und starke zyklische 
Preisausschläge auftreten. Dies gilt vor allem, wenn die 
dortige Industrie in der Lage ist, kurzfristig gestoppte 
Förderanlagen wieder zu aktivieren. In der Konsequenz 
würde dies bedeuten, dass sich der globale Ölpreis auch 
dauerhaft auf vergleichsweise niedrigem Niv eau stabili-
siert. Extreme globale Ölpreisrisiken gehörten dann der 
Vergangenheit an.

Christian Growitsch, Leon Leschus 

growitsch@hwwi.org, leschus@hwwi.org
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