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Konjunkturschlaglicht

Olpreis im freien Fall

Nachdem die Brentélpreise seit April 2013 tUber 100 US-
$ pro Barrel notiert hatten, rutschten sie im Verlaufe des
Septembers 2014 unter diese Marke. Anfang November lag
der Preis fur ein Barrel Brent nur noch bei 83 US-$ und da-
mit rund 28% niedriger als Mitte Juni (vgl. Abbildung 1). Die
Preisriickgange lassen sich durch eine gute Angebotssitu-
ation auf dem internationalen Rohdlmarkt, bei gleichzeitig
sinkender Olnachfrage erkldren. Schwacher als erwartete
Wirtschaftsdaten insbesondere aus Europa, Japan und
China fiihrten dazu, dass die Internationale Energieagentur
(IEA) sich in den letzten Monaten mehrmals dazu veran-
lasst sah, die prognostizierte Menge weltweit nachgefrag-
ten Ols nach unten zu revidieren. In ihrem letzten Olmarkt-
report im Oktober 2014 rechnete die IEA mit einem Anstieg
der téglichen globalen Olnachfrage fiir 2014 um 0,7 Mio.
auf 92,4 Mio. Barrel pro Tag, wahrend sie im Juli noch von
einem Wachstum von 1,2 Mio. Barrel ausgegangen war.

Neben der schwicheren Olnachfrage hat aber auch die au-
Berordentlich gute globale Olversorgung zu den Preisriick-
gangen gefiihrt. Nach Daten der IEA war das Olangebot
im September um 2,8 Mio. Barrel héher als noch vor einem
Jahr. So stieg im dritten Quartal 2014 die Olproduktion der
OPEC-Lé&nder stark an. Vor allem in Libyen konnte die Pro-
duktion trotz der dort bestehenden Unruhen ausgedehnt
werden. Zudem blieb die Olproduktion im Irak durch die
Kémpfe gegen die Terrormiliz Islamischer Staat weitestge-
hend ungestért. Zuvor hatten Sorgen vor einer méglichen
irakischen Produktionsreduktion den Preis fir Brentdl im
Juni auf Gber 115 US-$ getrieben. AuBerhalb der OPEC ist
die Olférderung vor allem in Russland und auch in den USA
angestiegen. In den USA ist dies auf die Schieferdlrevoluti-
on zuriickzufiihren. Russland produziert so viel Ol wie seit

Abbildung 1
Rohdlpreis fiir die Sorte Brent
US-Dollar pro Barrel

Juli 2008 bis Juli 2014

Quelle: HWWI.
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Sowjetzeiten nicht mehr und im laufenden Jahr wird mit ei-
ner Férdermenge von gut 10,9 Mio. Barrel pro Tag gerech-
net. Mit der hohen Férdermenge zielt Russland darauf ab,
die Einnahmeverluste aufgrund sinkender Olpreise durch
ein erhdhtes Angebot zu kompensieren.

Saudi-Arabien, der gréBte Olproduzent innerhalb der OPEC,
scheint bisher die niedrigeren Olpreise zu akzeptieren und
reagiert bisher nicht mit Produktionskirzungen auf die star-
ken Preisriickgange. Stattdessen strebt Saudi-Arabien an,
seinen mengenmaBigen Marktanteil zu halten und Uber
die niedrigeren Preise die Rentabilitat der Olproduktion in
Nordamerika in Gefahr zu bringen. Im Vergleich zu der Ol-
férderung in Saudi-Arabien ist die Olgewinnung in Kanada
aus Olsanden mit schatzungsweise 90 US-$ pro Barrel teu-
er. Auch in den USA wird mit komplizierter Fracking-Tech-
nologie das Ol aus dem Schiefergestein herausgebrochen.
Die Kosten dirften hier im Rahmen von 70 US-$ bis 80 US-
$ pro Barrel liegen. Seinem Bestreben, die Olférderung in
Nordamerika unter Druck zu setzen und dort Investitionen
in neue Olfelder unwirtschaftlich zu machen, bekraftigte
Saudi-Arabien Anfang November mit der Ankiindigung, die
Preise fiir Olexporte in die USA zu reduzieren.

Die nachste OPEC-Sitzung in Wien am 27. November 2014
verspricht, in Hinblick auf die unterschiedlichen Interessen
der Mitgliedslander spannend zu werden. Lander wie der
Iran oder Venezuela kénnten auf eine Produktionskiirzung
dréngen. lhre Hoffnung wére, dass Uber ein geringeres An-
gebot die Olpreise wieder steigen. Dies wiirde aber gera-
de der mdglichen Strategie Saudi-Arabiens zuwiderlaufen,
unliebsamen Konkurrenten in Nordamerika tber stark ge-
fallene Preise den Olhahn zuzudrehen. Besonderes Kon-
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fliktpotenzial bieten die unterschiedlichen Ausgangsbe-
dingungen innerhalb der OPEC. Wé&hrend Saudi-Arabien
nur einen Olpreis von schatzungsweise 80 US-$ pro Barrel
fir einen ausgeglichenen Staatshaushalt benétigt, liegt
diese Zahl beispielsweise fur den Iran und Venezuela mit
Uber 120 US-$ wesentlich héher. Da die USA fur Venezue-
la einen wichtigen Exportmarkt fir Rohdl darstellt, dirften
auch schon die von Saudi-Arabien gewahrten Preisnach-
lasse fiur US-amerikanische Kunden das sldamerikani-
sche Land briskiert haben.

Neben der Entscheidung der OPEC-L&nder Uber die For-
derquoten wird fiir die Olpreisentwicklung in den néchsten
Monaten auch das weitere Wachstum der Weltwirtschaft
von Bedeutung sein. Entwickelt sich die globale Konjunk-
tur schwéacher, so fuhrt dies zu einer geringeren Energie-
nachfrage. Besonders China war in den vergangenen Jah-

ren fUr einen beachtlichen Teil des Nachfragewachstums
auf dem Olmarkt verantwortlich. Sollte sich das chinesi-
sche Wirtschaftswachstum weiter abschwéchen, so wir-
de dies beim Ol preisddmpfend wirken. Niedrigere Olprei-
se aufgrund einer guten Versorgungslage kénnten jedoch
zugleich stimulierend fir die Weltwirtschaft wirken, flr
die das Ol einen wichtigen Inputfaktor darstellt. Ein Strich
durch diese Rechnung kénnte jedoch eine Krise in einem
wichtigen Olproduzentenland machen. Risiken hierfiir, die
bei den zurzeit fallenden Olpreisen von den Marktteilneh-
mern Uberwiegend ausgeblendet werden, gébe es genug.
Unruhen in Libyen, Sorgen um eine Destabilisierung im Irak
und der weiter schwelende Ukraine-Russland-Konflikt wé-
ren in diesem Zusammenhang zu nennen.

Leon Leschus
leschus@hwwi.org

HWWI-Index der Weltmarktpreise flir Rohstoffe
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2010 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWI-Index mit Untergruppen? 2013 Apr. 14 Mai 14 Jun. 14 Jul. 14 Aug. 14 Sep. 14 Okt. 14
Gesamtindex 122,6 122,9 123,7 125,8 122,5 117,3 12,4 102,7
(-2,0) (4,6) 4,9 (6,7) (-0,1) (-6,7) (-10,9) (-16,7)
Gesamtindex, ohne Energie 97,6 98,6 97,2 95,2 94,6 94,2 90,4 89,1
(-5,3) (-0,1) 0,1) (-0,6) 0,3) -1,2) (-4,4) (-6,3)
Nahrungs- und Genussmittel 109,0 1191 118,4 112,9 103,8 101,8 95,5 97,6
(-11,1) (6,0) 4,2 (-1,1) (-3,9) -1,0) (-7,1) (-3,9)
Industrierohstoffe 93,6 91,3 89,7 88,9 91,4 91,5 88,6 86,1
(-2,7) (-2,7) (-1,8) (-0,4) 2,9) -1,3) (-3,2) (-7,2)
Agrarische Rohstoffe 93,8 96,1 95,1 94,8 94,2 93,3 90,9 89,8
(2,0 4,2) 2,8) 2,3) 2,7) 0,2 (-3,4) (-6,5)
NE-Metalle 88,1 86,2 87,0 88,1 92,5 93,7 91,7 88,5
(-7,8) -1,9 0,2) (3,2) (11,0) (8,5) 8,2) 2,4)
Eisenerz, Stahlschrott 106,8 97,4 89,2 83,0 84,8 83,3 775 74,9
(3,5) (-12,1) (-11,7) (-11,9) (-16,8) (-22,6) (-26,1) (-28,1)
Energierohstoffe 129,2 129,4 130,7 133,9 129,9 123,4 118,2 106,2
-1,3) (5,6) (5,9 8,2 (-0,2) -7,7) (-12,1) (-18,7)

22010 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiiber Vorjahr.

Weitere Informationen: http://hwwi-rohindex.org/
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