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Der Olpreis im freien Fall? It's the market, stupid!
Grund des Preissturzes ist weniger saudi-
arabische Politik als die Marktdynamik per se

Behrooz Abdolvand und Jacopo Maria Pepe

Der Olpreis stlirzte zwischen Juni 2014 und Februar 2015 von 116 auf 47 US-Dollar je
Barrel ab. Nachdem sich Saudi-Arabien beim letzten OPEC-Treffen im November 2014
geweigert hatte, die Olproduktion zu drosseln und so dem Preisverfall entgegenzuwirken,
wurde erneut die Frage laut, welches Ziel das Land damit verfolge. Die gangige Meinung,
Saudi-Arabien beabsichtige, sowohl US-amerikanische Schieferdl- und Schiefergaspro-
duzenten als auch dlproduzierende Lander wie Iran oder Russland in die Knie zu zwingen,
greift zu kurz und bertcksichtigt nicht die tiefgreifenden Veranderungen auf den Rohstoff-
markten und die Rolle institutioneller Investoren. Der aktuelle Preisverfall ist vielmehr ein
Zeichen dafirr, wie sehr der Olpreis gegenwartig weniger auf politische Entscheidungen als

auf Marktmechanismen reagiert.

Einleitung

Der Olpreis stiirzte zwischen Juni 2014 und Februar
2015 von 116 auf 47 US-Dollar je Barrel ab. Nachdem sich
Saudi-Arabien beim letzten OPEC-Treffen weigerte, die
Olproduktion zu drosseln und so dem Preisverfall entge-
genzuwirken, wurde erneut die Frage laut, welches Ziel
das Land damit verfolge. Es heil3t, die Strategie Saudi-Ara-
biens lasse sich als eine Neuauflage jener Politik erklédren,
die das Land bereits Ende der 1980oer-Jahre betrieb. Da-
mals hatte es — mit Unterstiitzung der Reagan-Regierung
— seine Olproduktion erweitert, um {iber den sinkenden
Olpreis einerseits die Sowjetunion zu schwichen und
andererseits Iran und Irak eine wichtige Einnahmequelle
zu entziehen.

Geht Saudi-Arabien heute dhnlich vor? Angesichts der
Ukrainekrise, des wachsenden Einflusses Irans im Nahen
Osten und der fiir Saudi-Arabien durchaus bedrohlichen
Schiefer6l- und Schiefergasrevolution in den USA verfolge
Riad - so die géngige Meinung — durch seine Weigerung,
die Olproduktion zu senken, zwei schwer vereinbare

Hauptziele: entweder in enger Abstimmung mit den

USA die vom Ol stark abhéingige russische, iranische und
venezolanische Wirtschaft in die Knie zu zwingen — oder
aber neben diesem Ziel auch jenes, im Alleingang die US-
amerikanischen Schieferdl- und Schiefergasproduzenten
aus dem Markt zu verdrangen.*

Allerdings basieren beide Thesen auf der Annahme, der
Olmarkt sei ein statischer Markt, der leicht durch politisch
motivierte Entscheidungen einzelner Akteure (oder sogar
eines einzigen Akteurs) beeinflusst werden kénne. Es han-
delt sich aber im Gegenteil um einen sehr dynamischen
Markt; die sogenannte Schiefer6l- und Schiefergasrevo-
lution in den USA ist ein schlagendes Beispiel dafiir. Der
Versuch, den Fall des Olpreises ausschlieBlich dadurch zu
erklaren, dass Saudi-Arabien sich entschieden hat, seine
Olproduktion nicht zu drosseln, ist daher inadiquat, zu-
mal das Land diesen Preissturz nicht verursacht hat, ihn
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nicht wirksam beeinflussen kann und selbst unter seinen
Auswirkungen leidet.? Im Folgenden werden die Entwick-
lung des Olmarktes, die Gestaltung des Olpreises sowie
die Faktoren, die ihn beeinflussen, skizziert.

Was treibt den Olpreis?
Ein historischer Riickblick

Die Olpreisgestaltung lésst sich historisch in mehrere
Etappen unterteilen.? Wahrend dieser Phasen hat sich der
Markt von einem starren, regulierten hin zum heutigen
deregulierten, liberalen Markt entwickelt, auf dem fast
perfekte Marktbedingungen herrschen.

Von 1945 bis 1972 dominierten die groRen Olkonzerne
(auch bekannt als die sieben Schwestern* oder die soge-
nannten Majors) mehr als 85 Prozent der ergiebigeren
globalen Ollagerstitten mit den besten Produktionsbedin-
gungen. Die Preise wurden von den Olkonzernen unter ge-
meinsamer Absprache festgelegt (als ,,posted price®, oder
Listenpreis). Diese Etappe endete in den 1970er-Jahren.
Die Majors verloren durch die Nationalisierungsprozesse
in den Foérderlandern die Kontrolle iiber die ergiebigeren
Lagerstétten und waren gezwungen, weniger ergiebige
mit schlechteren Produktionsbedingungen zu erschlie-
Ben. Nach dieser Nationalisierungswelle wurde die OPECs
gegriindet, die es sich zum Ziel setzte, ihre Mitgliedstaa-
ten gegen einen Preisverfall beim Rohdl und gegen eine
Verringerung ihrer Einnahmen aus der Olférderung
abzusichern. Unter Beriicksichtigung gegenseitiger
Interessen sollte so eine gemeinsame Olpolitik betrieben
werden. Grund fiir sowohl die Nationalisierung als auch
die Griindung der OPEC war, dass der Olpreis in dieser
Zeit konstant blieb, jedoch gleichzeitig die Kaufkraft der
Olwihrung US-Dollar kontinuierlich an Wert verlor. Folg-
lich bestimmte ab 1973 bis zum Beginn der 1980er-Jahre
die OPEC den Olmarkt und die Preisbildung. Der von den
dominierenden Olkonzernen abgesprochene Listenpreis
wurde zuerst durch einen unter den OPEC-Regierungen
abgesprochenen Preis ersetzt (den ,,government selling
price®), spiter durch einen von ihren staatlichen Olge-
sellschaften abgesprochenen Preis (den ,,official selling
price®).

Als die Olnachfrage Mitte der 198oer-Jahre leicht
zuriickging, Saudi-Arabien aber aus geostrategischen
Griinden (ndmlich dem Iran-Irak-Krieg und dem sowjeti-
schen Einmarsch in Afghanistan) den Markt mit zusatzli-
chem Ol iiberschwemmte, stiirzte der Olpreis zum Vorteil
der Verbraucherldnder massiv ab. In der Folge fiihrten die
OPEC-Linder zur Sicherung des Olabsatzes und ihrer Ein-
nahmen das Netback-Verfahren ein: Fiir die Olkonzerne
wurde eine feste Marge festgelegt, welche die verarbeiten-

den Raffinerien nach Vermarktung und Abzug des eigenen
Gewinnes an die 6lproduzierenden Lander weiterleiten
sollten. Mit diesem Mechanismus wurde das Preisrisiko
auf die Forderldander iibertragen.

Diese Methode fiihrte bei den Raffinerien zu einem
hoheren Produktionsausstol3, der wiederum den Wettbe-
werb verscharfte. Die Produktpreise fielen und lieRen die
Roholpreise innerhalb einer kurzen Zeitspanne deutlich
sinken, auf etwa 10 US-Dollar je Barrel. Dies war Anlass
fiir die OPEC-Staaten, Férderquoten einzufiihren: Sie
vereinbarten die Drosselung des Olangebots und eine Auf-
teilung der Férdermengen unter den Mitgliedstaaten, um
eine Preisstabilisierung zu erreichen. Allerdings wurden
damit keine grof3en Erfolge erzielt, da die OPEC-Mitglie-
der die Férderquoten nicht in vollem Umfang einhielten.

Als Reaktion auf diese durch geringe Quotendisziplin
der Mitglieder ausgeldsten Olpreisschwankungen erfolgte
eine Neustrukturierung des Olhandels. Zunichst wurde
er iiber Spotmérkte abgewickelt. Spater folgten Terminge-
schifte und der Terminkontrakthandel. Der Olterminhan-
del diente den Olhindlern zur Begrenzung von Preisri-
siken, fiihrte aber auch zur Beteiligung neuer Gruppen
am internationalen Olhandel. Zu Beginn dieser Phase
versuchte die OPEC, durch Preiskorridore weiterhin den
Olpreis zu beeinflussen, allerdings auch dies ohne Erfolg.
Der Terminhandel fiihrte zu schnelleren Preisanstiegen,
so dass die OPEC die Preiskorridorpolitik aufgeben und
dem Terminhandel weichen musste. Seitdem bemiiht sich
die Organisation lediglich darum, ihren Marktanteil von
30 Millionen Barrel pro Tag konstant zu halten.

Der Olpreis entwickelte sich im Laufe dieser Zeit und
bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008 immer
mehr zu einem spekulativen Preis und war der Stimmung
auf den Terminmaérkten ausgesetzt; die Intensitét der
Investitionen in Aktien und in den Handel mit Oloptionen
auf den Terminmarkten bestimmte zunehmend den Preis.
So wurde er immer weniger durch die Mechanismen
von Angebot und Nachfrage und immer mehr durch das
auf den Borsen verhandelte ,,Papierol“ beeinflusst;® der
Olpreis folgte somit mehr dem virtuellen als dem realen
Olhandel. Begiinstigt wurde dieses Phinomen durch die
niedrige Leitzinspolitik der Zentralbanken, vor allem der
US-amerikanischen FED, und der dadurch verursachten
Steigerung der weltweiten Geldmenge: Die globalen Wéh-
rungsreserven stiegen zwischen den Jahren 2000 und 2011
von 1 000 auf 6 soo Milliarden US-Dollar.

Allerdings wurde diese Geldmenge nicht in die Real-
wirtschaft, sondern spekulativ massiv in Rohstoffpapiere
investiert, unter anderem in den Markt fiir fossile Ener-
gietriger. Im Olsektor stieg die Anzahl von gehandelten
Terminkontrakten (,,Papierdl”) zwischen 2000 und 2008
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von 500 000 auf 3 Millionen. ® Im gleichen Zeitraum ver-
vielfachte sich das Verhéltnis von virtuellem und realem
Olhandel von drei zu eins zu zwélf zu eins.® Zwischen
2000 und 2012 stieg der Jahresdurchschnittspreis von
Rohol von zirka 20 auf 111,67 US-Dollar je Barrel.™ Hierbei
ist entscheidend, dass dieser Preisanstieg nicht nur fiir Ol,
sondern auch fiir alle anderen Rohstoffe gilt.” Wir kénnen
also eine massive Umleitung der Kapitalinvestitionen in
die Rohstoffmérkte im Allgemeinen und in den Fossil-
energiemarkt im Speziellen feststellen.

In der Phase des steigenden Olpreises investierten die
Majors und auch kleinere Ol- und Gasfirmen in teurere
Lagerstitten. Die Investitionen in Tiefsee-Ol- und Gasla-
gerstatten und in Schieferol und -gas stiegen auf mehr als
1 400 Milliarden US-Dollar. Folglich wurden die Méarkte
trotz hoherer Produktionskosten mit groen Mengen Ol
und Gas tiberschwemmt, was bis zum aktuellen Preis-
sturz auf den Rohstoffmérkten durchaus profitabel war.
Solange die Weltwirtschaft halbwegs wuchs und perma-
nent mehr Energie verbraucht wurde, war diese Rendite
auch gesichert. Ab Juni 2014 stiirzte der Rohstoffindex je-
doch gleichzeitig mit der Schwachung der Weltwirtschaft
ab und verringerte somit diese Rendite, was gleichbedeu-
tend mit einem Olpreissturz war.”

Die Phase perfekter Marktbedingungen

Die aktuelle Phase zeichnet sich also dadurch aus, dass
eine boomende Olproduktion und die daraus resultieren-
den Produktionsiiberschiisse einem seit 2009 infolge der
Weltwirtschaftskrise saturierten Energieverbrauch in
den OECD-Landern gegeniiberstehen. Heute ist auf dem
Olmarkt ein Uberangebot von 2 Millionen Barrel pro Tag
zu verzeichnen. (Laut Berechnungen der Internationalen
Energieagentur steht einer weltweiten Nachfrage von 9o
Milliarden Barrel ein Angebot von 92 Milliarden Barrel
gegeniiber.™)

Infolgedessen sind die spekulativen Investitionen in
die Terminmaérkte zuriickgegangen und erste Anzeichen
einer Kapitalflucht aus dem realen Produktionsprozess zu
beobachten.’ Zusammen mit der sinkenden Nachfrage
in den OECD-Landern war es dies, was letztendlich zu
einem Sturz des Olpreises (welcher nach der Auffassung
der Autoren seinen Tiefpunkt bereits erreicht hat) fiihrte.
Anders als in der Phase vor der Finanz- und Wirtschafts-
krise verdringt nun der reale Olhandel den spekulativen
und fiihrt zu fast automatischen Marktkorrekturen; diese
wiederum treffen die Produzenten unterschiedlich stark.

Der Olpreis in einem perfekten Markt

Um die Auswirkungen dieses Wandels auf die Produzenten
zu erkléren, ist die besondere Funktionsweise der Rohstoff-
maérkte zu beachten: In einer kapitalistischen Wirtschaft
ist laut dem marxistischen Wertgesetz der Produzent, der
durch bessere Produktionsbedingungen die Produktions-
kosten niedrig halten kann, in der Regel in der Lage, giins-
tigere Produkte anzubieten, dadurch andere Produzenten
aus dem Markt zu verdrangen, zuséatzliche Marktanteile zu
gewinnen und den Preis quasi-monopolistisch zu bestim-
men. Dies gilt unter perfekten Marktbedingungen und
ausschlief3lich fiir die industrielle Warenproduktion.

Im Agrar- und extraktiven Rohstoffsektor allerdings,
wo Produktion und Férderung eine hohe Kapitalintensitét
erfordern und von der unterschiedlichen Ergiebigkeit der
Lagerstatten abhédngen, gilt nach dem Modell der Renten-
theorie von David Ricardo und Karl Marx das modifizierte
Wertgesetz. Demnach bestimmen diejenigen Produzen-
ten mit den schlechtesten Produktionsbedingungen den
Marktpreis, zumal jene mit besseren Produktionsbedin-
gungen den gesamten Marktbedarf generell nicht decken
koénnen.’s So produzieren OPEC-Lander — unter besseren
Bedingungen und somit kostengiinstiger — bei einem Ol-
weltbedarf von 9o Millionen Barrel 30 Millionen Barrel: Da
die OPEC nicht den gesamten Weltbedarf alleine decken
kann (sie kann ihre Produktion nur bis auf 40 Millionen
Barrel erweitern), sind die Produzenten mit den schlech-
teren (d.h. teureren) Produktionsbedingungen fiir die
Deckung des Weltbedarfs unverzichtbar und bestimmen
so den Ol-Endpreis. Wihrend beide Arten von Produzent
einen Gewinn erzielen, fallt die Profitmarge der Produzen-
ten mit schlechteren Produktionsbedingungen aufgrund
ihrer hoheren Kosten niedriger aus; sie brauchen einen
hohen Olpreis, um ihre Produktionskosten zu decken. Zu
Zeiten eines héheren Olpreises erzielen die Produzenten
mit den besseren Produktionsbedingungen {iberschiissige
Profite (d.h. ihre Profitmargen sind noch héher als jene der
Produzenten mit schlechteren Produktionsbedingungen).
Doch weil sie von hohen Profitmargen abhangig sind, trifft
ein niedriger Olpreis am meisten jene Produzenten, die un-
ter schlechteren Bedingungen produzieren. Somit kénnen
die Produzenten mit besseren Produktionsbedingungen
den Marktpreis nicht bestimmen, profitieren jedoch tiber-
proportional — durch héhere Gewinne* — von einem hohen
Preis. Die Produzenten mit schlechteren Produktionsbe-
dingungen bestimmen zwar den Marktpreis, leiden aber
iiberproportional unter einem Preissturz.
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Tabelle 1: Durchschnittliche Olproduktionskosten
nach Region/Sektor (in US-Dollar je Barrel)

Sektor Durchschnittspreis
Festlandférderung Naher Osten 29 %
Vorkustenbereich 43 %
Extra-Schwerdl 49 §
Tiefwasser 53 §
Festlandférderung Russland 54 %
Festlandférderung Rest der Welt 55 %
Ultra-Tiefwasser 57 %
Nordamerik. Schieferdl und -gas 62 $
Olsand 74°$
Arktis 78 $

Quelle: Rystad Energy'”

Ein Blick auf die durchschnittlichen Produktionskosten
verschiedener Regionen im weltweiten Vergleich ver-
deutlicht diese Annahme. Wie Tabelle 1 zu entnehmen ist,
liegen die Produktionskosten bei kanadischen Olsanden
und Arktis-Ressourcen mit einem Durchschnittspreis von
74 bis 78 US-Dollar je Barrel am hochsten. Mit 62 US-Dollar
folgen die Durchschnittskosten fiir Schieferol und -gas.
Kosten fiir Ultra-Tiefwasser-Lagerstétten und Festland-
forderung (im Rest der Welt, unter Ausnahme Russlands
und des Nahen Ostens) liegen bei 57 und 55 US-Dollar je
Barrel, wahrend die Kosten fiir Schwerdl, Tiefwasser- und
russische Festland-Lagerstatten zwischen 49 und 54 US-
Dollar liegen. Die niedrigsten Produktionskosten haben
die nahostlichen Staaten und die Lagerstatten im Vor-
kiistenbereich (mit 29 bzw. 43 US-Dollar je Barrel). Somit
ist klar, dass nur sie (die nahostlichen Staaten und die
Vorkiistenbereich-Produzenten, also die Produzenten mit
den besseren Produktionsbedingungen) bei einem Olpreis
von 45 US-Dollar je Barrel noch mit einer — wenngleich
abnehmenden - Profit-Marge produzieren konnen.

Um auf den Ausgangspunkt zuriickzukommen: Die
Entwicklung hin zu einem perfekt funktionierenden
Markt fithrt dazu, dass die OPEC und Saudi-Arabien unter
solchen Bedingungen keine Marktanteile verlieren konnen
und wollen. Wahrend die OPEC-Lédnder in den 1970er-
Jahren mehr als die Hélfte des damaligen Weltverbrauchs
an Ol produzierten (60 Millionen Barrel pro Tag), betrégt
ihr Anteil heute lediglich ein Drittel. Sollte die OPEC die
Produktion senken, um den Preis zu stabilisieren, wiirden
Marktanteile an Produzenten mit schlechteren und teu-
reren Produktionsbedingungen abgegeben. Dies wird die
OPEC mit Sicherheit vermeiden wollen: Unter perfekten
Marktbedingungen muss der Produzent mit den schlechte-
ren Produktionsbedingungen demjenigen mit den besseren

weichen. Dementsprechend ist es kein Wunder, dass weder
Saudi-Arabien noch Russland bereit sind, ihre Produktion
zu senken.

Auswirkungen auf den Olmarkt

Infolge des Riickgangs des Olpreises droht Ol- und Gas-
projekten in Hohe von mehreren Hunderten Milliarden
US-Dollar das Aus. Laut Reuters sind grof3e Investitions-
vorhaben in Norwegen, am Golf von Mexiko, in Kanada
und in den USA bereits bedroht. Die norwegische Unter-
nehmensberatung Rystad Energy hat ermittelt, dass 8oo
Ol- und Gasprojekte mit einem Volumen von 500 Milliar-
den US-Dollar und mit einem Potenzial von 60 Milliarden
Barrel Ol gefiihrdet sind.®® Wihrend die Analysten fiir das
kommende Jahr einen Olpreis von 8o US-Dollar je Barrel
voraussagen, erklart Per Magnus Nysveen, Analyst bei
Rystad Energy, dass bei einem Olpreis von 8o US-Dollar
je Barrel bereits ein Drittel der Ultra-Tiefwasser- und
Arktis-Projekte vor dem endgiiltigen Aus stiinde, bei
einem Olpreis von 75 US-Dollar je Barrel sogar die Hélfte.
Ein Paradebeispiel hierfiir ist das Rosebank-Feld des
Energiekonzerns Chevron: Dieses Projekt wire sogar bei
einem Olpreis von 100 US-Dollar je Barrel nicht rentabel
und selbst bei 120 US-Dollar je Barrel schwer finanzierbar.
Daneben sind alle Tiefseeprojekte und die kanadischen
Olprojekte aufgrund hoher Produktionskosten ebenfalls
gefdahrdet. Der norwegische Konzern Statoil, der in ein
Projekt in der Barentssee 5,7 Milliarden US-Dollar inves-
tieren wollte, hat dieses Vorhaben bereits verschoben.

Sollte der Olpreis nicht deutlich {iber 8o US-Dollar
je Barrel steigen, werden die Investitionen im Westen
Kanadas auf Eis gelegt werden. BP erklarte, seine Projek-
te am Golf von Mexiko und sogar an der Nordsee seien
gefahrdet. AuBerdem kiindigte der Konzern an, Mitar-
beiter am schottischen Standort Aberdeen zu entlassen,
und dullerte den Wunsch, von der britischen Regierung
Steuersenkungen fiir seine Nordsee-Projekte zu erhalten,
da die Produktion infolge des Olpreisverfalls unrentabel
geworden sei. Prompt senkte die Regierung diese Steuern
um 2 Prozent, mit hoher Wahrscheinlichkeit einer wei-
teren Senkung.” Auch der Oldienstleister Schlumberger
erklarte, dass weltweit 9 ooo Arbeitsplatze wegfallen
werden.? Dariiber hinaus hat der niedrige Olpreis in der
US-amerikanischen Schieferélbranche zu einem Aktien-
wertverlust gefiihrt, so dass viele Firmen wegen Uber-
schuldung Konkurs anmelden miissen.*

Somit wird offensichtlich, dass unter den gegebenen
Bedingungen die Annahme, Saudi-Arabien wolle seine
Olproduktion aus politischen Griinden nicht senken,
zumindest zu relativieren ist, zumal das Land selbst
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unter dem aktuellen Preisverfall leidet — dies zeigt sich
vor allem auf der Produktionsseite: Saudi-Arabien, das
mit einer noch geringeren Profit-Marge Ol produzieren
konnte, wird seine Haushaltsziele revidieren miissen; in
den letzten Jahren von Al-Qaida und ISIS bedroht und in
seiner Stabilitat gefahrdet, hat das Land ein kostspieliges
Sozialprogramm geplant und realisiert; allein im Jahr
2012 hat es hierfiir 130 Milliarden US-Dollar ausgegeben.
Das Ausmaf der negativen Auswirkungen des Olpreis-
sturzes wird durch die Tatsache deutlich, dass Riad einen
Olpreis von 104 US-Dollar je Barrel benétigt, um seinen
Staatshaushalt zu stabilisieren und durch den aktuellen
Olpreis jahrlich {iber 200 Milliarden US-Dollar verliert.
Kurz- bis mittelfristig wird Saudi-Arabien, das iber rund
450 Milliarden US-Dollar Wahrungsreserven verfiigt, den
Preissturz verkraften konnen — langfristig jedoch nicht.
Zusitzlich wirkt sich der anhaltend niedrige Olpreis
mittlerweile auch auf die schon geringe Profit-Marge des
Landes und daher auf weitere Investitionen in die Olpro-
duktion aus: Die staatliche Olgesellschaft Saudi Aramco
hat angekiindigt, alle bisherigen Vertrége zu revidieren
und Neuinvestitionen verschieben zu miissen.?

Iran, als einer der Hauptverlierer des Olpreisverfalls
bezeichnet, wird im Vergleich zu Saudi-Arabien weniger
getroffen, da sein Staatshaushalt nur zu einem Drittel von
Ol-Einnahmen abhingig ist. Fiir das kommende Finanzjahr
wurde der Staatshaushalt bereits auf Basis eines Olprei-
ses von 50 US-Dollar je Barrel berechnet. Da Iran seinen
Haushalt vor dem Preisverfall auf oo US-Dollar je Barrel
ausgelegt hatte, muss das Land nun einen Verlust von 50
US-Dollar je Barrel verkraften. Berticksichtigt man aber,
dass die Kaufkraft des US-Dollars in derselben Zeitspanne
gegeniiber anderen Wahrungen um 10 Prozent gestiegen
ist, wird Iran seinen Verlust je Barrel auf lediglich 40
US-Dollar (40 Prozent) beschranken konnen und somit
insgesamt nur 15 Milliarden US-Dollar Verluste verbuchen;
das Bruttoinlandsprodukt des Landes, geschétzt auf 366
Milliarden US-Dollar jahrlich, wird diesen Verlust verkraf-
ten koénnen. Dariiber hinaus besitzt Iran einen nationalen
Fonds, der zur Stabilisierung des Staatshaushaltes kon-
zipiert wurde und in den bereits 42 Milliarden US-Dollar
eingezahlt sind. Im kommenden Finanzjahr werden alle
religiosen Stiftungen und der militarisch-industrielle
Komplex, der unter der Kontrolle der Revolutionswachter
steht, besteuert. Dies bedeutet zuséitzliche Einnahmen und
konnte sogar dazu fithren, dass Irans Staatshaushalt von
Ol-Einnahmen unabhingig wird. Uberdies werden die
Binnenland-Energiepreise sukzessiv angehoben, um einen
ausgeglichenen Haushalt zu erreichen.

Was Russland anbetrifft, hat der Olpreisverfall das
Land tatséchlich stark getroffen. Die ihm zur Verfiigung

stehenden 500 Milliarden US-Dollar Wahrungsreserven
schienen zu Anfang des Preissturzes fiir eine Stabilisie-
rung der Wirtschaft noch ausreichend. Erst die infolge

der Ukrainekrise verhdngten Sanktionen und der daraus
resultierende starke Kapitalabfluss haben die negative
Effekte des Preisverfalls auf die russische Wirtschaft dra-
matisch erhoht: Die Fondsreserven sind bereits auf 350 bis
380 Milliarden US-Dollar geschrumpft, so dass das Land
stiarker denn je von seinen Ol-Einnahmen abhiingig ist, um
seinen Haushalt refinanzieren zu kénnen. Unter diesen
Bedingungen kénnte eine Senkung der Olproduktion in
der Tat kurzfristig dem Preisverfall moderat entgegenwir-
ken; mittel- bis langfristig wiirde diese jedoch zum Verlust
von Marktanteilen zugunsten der groRen Olkonzerne und
Schieferdlproduzenten fiihren.

Schlussfolgerungen

Der Verfall des Olpreises ist eine Folge des rasanten
Preisanstiegs der letzten zehn Jahre, der massive Investi-
tionen in teure Lagerstétten begiinstigte. Die wichtigsten
Faktoren, die den Olpreis in die Héhe trieben, waren je-
doch nicht die Produzenten, sondern der Olhandel an den
Terminmaérkten und die spekulativen Investitionen in die
Rohstoffmérkte. Aktuell erleben wir also nichts anderes
als einen Kapitalabfluss aus den Rohstoffmérkten in Akti-
en und Anleihen. Dies fiihrt zum Platzen der Rohstoffbla-
se und zu einer Marktkorrektur der Ol- und Rohstoffpreise
nach unten. Ein Indikator dafiir ist die Entwicklung des
Goldpreises und anderer Rohstoffpreise, die seit August
2014 ebenfalls gefallen sind.

Folglich wird die ,,Pleitewelle“ der Schieferdl- und
Schiefergasproduzenten, zusammen mit Investitionskiir-
zungen der grofRen Ol- und Gas-Majors dazu fithren, dass
sich der Markt in der nahen Zukunft ,bereinigen” wird. In
dieser Zeit ist zu erwarten, dass innerhalb des kommen-
den Halbjahres der Olpreis wieder steigen wird, sogar iiber
die Marke von 100 US-Dollar je Barrel hinaus. Sollte dieses
Szenario nicht eintreten, wére der Markt unterversorgt
und die Preise wiirden explodieren. Dieser sich bereits ab-
zeichnende, ,nattirliche“ Preisanstieg (Mitte Februar 2015
lag der Olpreis bereits bei 61 US-Dollar je Barrel, gestiegen
von 47,3 US-Dollar Mitte Januar 2015) wird es Schiefer-

6l- und Schiefergasproduzenten erneut ermoglichen, ihre
Marktanteile zuriickzuerobern und dadurch die Anteile
der OPEC und Russlands am weltweiten Olverbrauch
weiterhin sinken zu lassen. Da Majors und Schieferdl- und
Schiefergasproduzenten zwar hohere Produktions- und
Kapitalkosten haben, aber fiir die Stabilisierung des welt-
weiten Ol- und Gasangebots eine entscheidendere Rolle
als die OPEC-Lénder und Russland spielen, wird dies zu
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einer geopolitischen Machtverschiebung fiithren: Die Rolle
der Majors und der Schieferdl- und Schiefergasproduzen-
ten stabilisiert den Markt und erméglicht, die Abhangig-
keit der OECD-Lander und Japans von Russland und von
den OPEC-Landern weiter zu senken. Fiir die Energiesi-
cherheit der Industrieldnder wird der Preisanstieg also

von immenser Bedeutung sein.
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