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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Der Olmarkt in Bewegung

Seit letztem Sommer sind die Rohdlpreise kraftig gefal-
len. So ist der Brentpreis zwischen Juni 2014 und Ende
Februar 2015 um 46% zurtickgegangen. In der Spitze lag
der Riickgang sogar bei rund 60% (Anfang Januar 2015).
Zu den niedrigeren Olpreisen hat vor allem das gestiege-
ne weltweite Olangebot beigetragen. Aufgrund der For-
derung unkonventionellen Erddls mithilfe des Frackings
gelang es den USA in den letzten Jahren, so viel Ol zu
férdern wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Auch Russland
hat seine Olproduktion auf ein Niveau ausgedehnt wie
zuletzt zu Sowjetzeiten.

Doch auch die OPEC tragt mit ihrer Produktion dazu
bei, dass die Welt mit groBen Olmengen versorgt wird.
Auf der letzten OPEC-Sitzung im Oktober 2014 in Wien
konnten sich die Mitgliedslander nicht auf eine Drosse-
lung der Férderung einigen. Saudi-Arabien konnte sich
damit durchsetzen, seine Marktanteile zu halten. Als mit
Abstand gréBter Olproduzent in der OPEC hat Saudi-
Arabien eine zentrale Machtposition in der Organisati-
on. In der jungsten Vergangenheit konnte Saudi-Arabien
als ,Swing Producer” bei Angebotsausféllen anderer
OPEC-Mitglieder einspringen. Nun lehnt Saudi-Arabien
aber ein Zuriickfahren seiner Olproduktion ab. Aus 6ko-
nomischer Perspektive verfolgt das Land damit vermut-
lich eine Marktverdrédngungsstrategie und versucht, den
neuen US-amerikanischen Wettbewerb unrentabel zu
machen. Zwar ist ein gewisser Teil der Preisrlickgénge
beim Ol auch durch eine verlangsamte weltweite Kon-
junkturentwicklung zu erklaren, aber der Uberwiegen-
de Teil des Preisriickgangs ist auf das gute Olangebot
zurlckzuflhren. Zurzeit ist davon auszugehen, dass
das Angebot die Olnachfrage um rund 2 Mio. Barrel pro
Tag Ubersteigt. Dieser Uberschuss zeigt sich auch dar-
in, dass die Ollagerbestande global kraftig angestiegen
sind. In der Konsequenz sind die weltweiten Olpreise
deutlich gesunken.

Die Weltwirtschaft profitiert von diesen niedrigeren Ol-
preisen. Dies gilt grundséatzlich flr alle Branchen in Form
von reduzierten Energiekosten bei der Produktion und
gesunkenen Transportkosten. Zu den besonderen Ge-
winnern z&hlen die Chemieindustrie, Speditionen und
Fluggesellschaften. Und auch die privaten Haushalte
zahlen weniger fur Benzin oder Heizdl. Laut dem Inter-
nationalen Wé&hrungsfonds flhrt eine langerfristige Ol-
preissenkung von 10 US-$ pro Barrel zu einem zusatz-
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lichen Wachstum der Weltwirtschaft um 0,2%.! Zurzeit
notiert Brentél um rund 50 US-$ pro Barrel niedriger als
im Juni 2014, was demnach einem Wachstumsschub fir
die globale Wirtschaft von einem zuséatzlichen Prozent-
punkt entspricht. Wahrend die Weltwirtschaft also insge-
samt wéchst, gibt es produzentenseitig aber auch Verlie-
rer der Olpreisentwicklung. So kann davon ausgegangen
werden, dass der Preisverfall beim Ol zu einer Umvertei-
lung in H&he von ca. 2 Billionen US-$ von den Olprodu-
zenten hin zu den Olkonsumenten gefiihrt hat. Dies trifft
insbesondere Staaten wie Iran und Venezuela, die Olprei-
se von Uber 100 US-$ benétigen, um ihre Staatshaushal-
te zu finanzieren.

Bei den Erddlimporteuren zeigen sich fiskalisch eher po-
sitive Effekte. So werden Staaten entlastet, in denen die
Benzinpreise mithilfe von Subventionen kunstlich niedrig
gehalten werden. Auch in Deutschland muss der Staat
keine groBeren Ausfélle bei den Steuereinnahmen be-
furchten, da hierzulande auf Benzin und Diesel eine Men-
gensteuer erhoben wird, die unabhangig vom Produkt-
preis ist. Nur Uber geringere Mehrwertsteuereinnahmen
machen sich die niedrigeren Olpreise bei den deutschen
Staatseinnahmen bemerkbar. In Indien, Indonesien oder
auch China werden die Kraftstoffe an der Tankstelle sub-
ventioniert. Die gesunkenen Olpreise wiirden nun die
Méglichkeit bieten, die Subventionierung zu beenden,
um exzessivem Konsum im Energiesektor aufgrund ver-
zerrter Preise entgegenzuwirken.

Wie lange nun die Weltwirtschaft von den niedrigen Ol-
preisen profitiert, bleibt fraglich. Die aktuell niedrigen
Preise kénnten zukiinftig preistreibend wirken: Olfér-
derlander und -unternehmen kénnten sich aufgrund
des niedrigen Olpreises aus Rentabilititsiiberlegungen
heraus zunehmend zurilickhalten, Investitionen in neue
Foérderanlagen zu tatigen. Jetzt unterlassene Investitio-
nen kdénnten in Zukunft das Olangebot senken und da-
mit auch Preissteigerungen auslésen. Die Konsequenzen
aus dem Aufschub von Investitionen kénnten zum groBen
Teil eher in mehr als funf Jahren spilrbar werden als in
naher Zukunft, da es von der Investitionsentscheidung
bis hin zur tatsichlichen Olférderung 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
Rohdl der Sorte Brent
in US-Dollar pro Barrel

seit Sommer 2008
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in den letzten zwolf Monaten
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bendtigt. Bei dem zurzeit weltweit sehr groBem Angebot
wird es zudem eine Zeit dauern, bis sich die getatigten
Investitionseinschnitte bemerkbar machen. Diese zeitli-
che Verschiebung des Olangebots auf bestimmte Preis-
entwicklungen verursacht daher zyklische Bewegungen
beim Olpreis.

Doch schon in den letzten Monaten ist die Olférderung
in den USA bei den bestehenden Olférderkapazitaten
zurlickgefahren worden, was sich darin zeigt, dass laut
Baker Hughes die Zahl der aktiven Férderanlagen gegen-
Uber dem Hochstand im Oktober 2014 bis Mitte Februar
2015 um 34% zuriickgegangen ist.? Dies hat dazu bei-
getragen, dass der West-Texas-Intermediate-Preis (WTI-
Preis) von unter 44 US-$ (Brentdlpreis von unter 47 US-$)
im Januar 2015 auf rund 50 US-$ pro Barrel (Brentdl: tiber
60 US-$) stieg. Es ist nicht unwahrscheinlich, dass es im
Verlauf des Jahres 2015 zu weiteren Marktaustritten von
unrentablen Olproduzenten vor allem in Nordamerika
kommen wird, was das Olangebot senkt und preisstei-
gernd auf dem Olmarkt wirken diirfte. So hat die Interna-
tionale Energieagentur fir das zweite Halbjahr 2015 die
erwartete Olproduktion in den USA nach unten korrigiert.
Daruber hinaus wird zurzeit auch Rohdl in Lagern in der
Hoffnung zurlickgehalten, dass die Olnachfrage und im
Zuge dessen auch die Preise wieder steigen. Da die OI-
lager in Europa und Asien nun bereits recht gut gefullt
sind, wird es zunehmend schwieriger, zusétzliches Ol zu
speichern. Dies wiederum kénnte Preissenkungen auslé-
sen. Zu den jungsten Preisanstiegen beim Rohdl haben
allerdings auch die Produktionsausfalle in wichtigen Ol
produzierenden Léndern beigetragen. So sanken die OI-
exporte aus dem Irak aufgrund schlechter Wetterverhalt-

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 Hafen und Olfelder, darunter
das groBte des Landes, aufgrund von K&mpfen und Sa-
botage geschlossen.

Mit den wieder ansteigenden Olpreisen reduziert sich
der Wachstumsimpuls fir die Weltwirtschaft. Fir die
USA ergibt sich dabei ein zweigeteiltes Bild: Auf der ei-
nen Seite bendtigt die Frackingindustrie vor Ort einen
vergleichsweise hohen Olpreis, um rentabel zu arbeiten,
auf der anderen Seite importieren die USA nach wie vor
einen groBen Teil des verbrauchten Ols und profitieren
damit grundséatzlich auch von niedrigen Preisen. Zukinf-
tig wird allerdings interessant sein, dass der technische
Fortschritt bei der Férderung von Schieferél zunehmend
die Gewinnschwelle der Unternehmen senkt. Die Pro-
duktivitédt der aktiven Férderanlagen in den USA noch
immer. Damit kénnte die US-Frackingindustrie niedrigere
Rohdlpreise verkraften und trotz gefallener Rohdlpreise
in zukinftige Forderprojekte investieren. Aufgrund der
mittlerweile etablierten Ol-Dienstleistungsstrukturen ge-
hen wir davon aus, dass es bei ausreichendem Preisni-
veau zu Investitionen in neue unkonventionelle Férderka-
pazitdten kommt. In der mittleren Frist wirden die USA
damit zu einem ,,Swing Supplier”. Damit kénnte die Fra-
ckingindustrie in den USA in Zukunft verhindern helfen,
dass anhaltende Olpreis-Schocks und starke zyklische
Preisausschlage auftreten. Dies gilt vor allem, wenn die
dortige Industrie in der Lage ist, kurzfristig gestoppte
Foérderanlagen wieder zu aktivieren. In der Konsequenz
wiirde dies bedeuten, dass sich der globale Olpreis auch
dauerhaft auf vergleichsweise niedrigem Niveau stabili-
siert. Extreme globale Olpreisrisiken gehdrten dann der
Vergangenheit an.
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