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Die Opec unter Druck:
Strategiefragen im Olmarkt

Die massive Ausweitung der Schieferélforderung in den USA hat eine
Phase der globalen Uberversorgung mit Erddl eingeleitet. Nicht nur
aus diesem Grund stehen die Opec und andere Produzenten unter
wachsendem Druck. Zwei mogliche Entwicklungstrends lassen sich

erkennen.

Von Severin Fischer

Die aktuelle Staats- und Wirtschaftskrise
in Venezuela steht symbolisch fiir eine
Durststrecke, die einige der wichtigsten Ol-
produzenten dieser Tage durchlaufen. Die
hohen Einnahmen der Jahre 2008 bis 2014
mit Preisen von deutlich tiber 100 US-Dol-
lar pro Barrel (USD p.B.) haben Misswirt-
schaft und Korruption in vielen Petrodko-
nomien beglinstigt. Die gesellschaftlichen
Erwartungen an staatliche Leistungen
konnten nach dem Preisverfall Ende 2014
hiufig nicht mehr erfiillt werden. Regierun-
gen geraten seitdem zunehmend unter
Druck. Vor diesem Hintergrund fasste die
Organisation erdélexportierender Staaten
(Opec) gemeinsam mit elf weiteren Olpro—
duzenten im November 2016 den Be-
schluss, ihre Fordermengen zu begrenzen,
um auf diese Weise eine Preiserhéhung zu
bewirken. Entgegen der verbreiteten Er-
wartung vieler Beobachter gelang es der
Gruppe bislang weitgehend, ihre Zusagen
einzuhalten und Handlungsfihigkeit zu
demonstrieren. Ob damit eine dauerhafte
Entspannung einhergeht, lisst sich jedoch
noch nicht abschliessend beurteilen.

Der Olmarkt im Wandel

Die Entwicklung des globalen Olmarktes
in den vergangenen Jahrzehnten ldsst sich
in drei Phasen einteilen. Aus einer Phase
der relativen Stabilitit vor 2004 mit Preisen
meist unter 30 USD p.B. kommend, begann
2005 eine Phase der hohen Preisvolatilitit,
die mit dem Wachstum der Schwellenlin-
der und einem in der Folge verknappten

Angebot zu erkliren ist. Politische Ereig-
nisse oder neue Trends und Prognosen in
der Weltwirtschaft fithrten in dieser ange-
spannten Situation zu Preisspringen von
tiber 30 USD p.B. innerhalb weniger Wo-
chen. Mit einem Preis von nahezu 150
USD p.B. wurde Anfang 2008 ein Héhe-
punkt erreicht, gefolgt von einem Preisein-
bruch im Zuge der globalen Wirtschafts-
krise. Eine dritte Phase lisst sich seit
Anfang 2015 beobachten. Sie ist geprigt
von einem Preisniveau von zumeist unter 50
USD p.B., einem deutlichen Uberangebot

am Olmarkt und dem massiven Aufbau von

Seit Beginn des Jahres 2015 herrscht auf dem globalen Olmarkt eine Uberversorgung. Duvignau/Reuters
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Lagerbestinden. Ursache fiir die derzeitige
Situation ist vor allem die erhebliche Aus-
weitung der Schieferdlproduktion in den
USA und ein gegentber den Prognosen
nachlassender Nachfragedruck infolge sin-
kender Energieintensitit der Produktion in
den Schwellenlindern.

Der einflussreichste Faktor der Verinde-
rung liegt ohne Frage in den USA, die mit
einer Produktion von jihrlich rund 2,5
Mrd. Barrel in den 1980er-Jahren und dem
schrittweisen Absinken der Forderung auf
1,8 Mrd. Barrel rund um das Jahr 2005 be-
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reits strategische Planungen fiir eine deut-
liche Zunahme der Importabhingigkeit
initilert hatten. Die Entwicklung neuer
Fordertechnologien und ein begiinstigen-
der Regulierungsrahmen ermoglichten je-
doch ab 2008 eine deutliche Zunahme der
Forderung von Ol aus unkonventionellen
Quellen, so dass die USA 2015 mit rund
3,5 Mrd. Barrel so viel Ol wie noch nie in
der Geschichte produzierten. Die Aufhe-
bung des seit der ersten Olkrise 1973 gel-
tenden Exportverbots fir Rohél Ende
2015 steht stellvertretend fiir einen Wan-
del in der Perspektive, den die Trump-Re-
gierung zuletzt unter dem Begriff der
«Energy Dominance» subsumierte.

Spezifische Charakteristika der US-Schie-
ferolindustrie sind neben ihren rapiden
Wachstumsraten auch die kurzfristige
Preissensitivitit und Flexibilitit der vielen
kleinen unabhingigen Unternehmen mit
ihren tausenden Bohrstellen. So fithrte der
abrupte Preisverfall im Jahr 2014 zwar zu
einer Marktbereinigung und einer Reihe
von Insolvenzen. Nahezu ebenso schnell
stieg die Férderung 2016 jedoch wieder an,
diesmal allerdings mit Kostensenkungen
bei der Bohrung um ein Drittel und einer
doppelt so hohen Produktivitit an jedem
einzelnen Bohrloch. Neben den politisch
gesteuerten Staatsunternechmen der Opec
und anderer grosser Erdélexporteure auf
der einen Seite und den grossen westlichen
Ol- und Gasfirmen mit ihren langen In-
vestitionszyklen auf der anderen Seite hat
sich seit 2014 die amerikanische Schie-
ferolindustrie als ein dritter wichtiger Kol-

lektivakteur etabliert, der politisch weitge-
hend unabhingig und vorrangig auf der
Grundlage von Preissignalen agiert.

Wihrend sich auf der Angebotsseite in den
vergangenen zehn Jahren strukturelle Ver-
inderungen vollzogen haben, erscheint die
Nachfrageseite vergleichsweise bestindig.
Auch wenn die Prognosen fiir den Olkon-
sum zuletzt unterschritten wurden, ist ein
klimapolitisch erforderliches Absinken der
globalen Nachfrage noch nicht erkennbar.
Dennoch blieb die Nachfrage in den Jah-
ren 2015 und 2016 deutlich unter dem ra-
sant wachsenden Angebot, so dass trotz
unzureichender Datenlage davon auszuge-
hen ist, dass sich die weltweiten Lagerbe-
stinde fiir Ol auf einem Allzeithoch befin-
den. Ein Zeichen fiir eine temporire
Uberversorgung ist die Tatsache, dass poli-
tische Krisen in und zwischen Forderstaa-
ten, etwa das saudische Embargo gegen
Katar oder das Unabhingigkeits-Referen-
dum der 6lreichen kurdischen Region des
Iraks und die darauf folgenden Konflikte
um die Olstadt Kirkuk kaum nachhaltige

Auswirkungen auf den Preis hatten.

Die Opec im Wandel

Seit der Griindung der Opec im Jahr 1960
und der ersten Olkrise 1973/74 gilt das
Kartell der C)lproduzenten als Referenzak-
teur fiir geopolitische Entwicklungen im
Olmarkt. Bereits zum Zeitpunkt der
Grindung der Opec war die politische
Einflussnahme auf Angebots-
mengen und Preise ein erklirtes
Ziel, das mit dem Boykott ge-
gen die westlichen Unterstiitzer
Israels im Jom-Kippur-Krieges
1973 erstmals umgesetzt wurde.
Beim Blick auf die Opec als michtiges Ol-
kartell wird jedoch hdufig Ubersehen, wie
heterogen sich die Gruppe der Olprodu-
zenten zusammensetzt. Zwischen den rei-
chen Golfstaaten mit hoher Produktion
und niedrigen Forderkosten auf der einen
und den drmeren sidamerikanischen oder
afrikanischen Forderlindern mit ver-
gleichsweise hohen Kosten und geringen
Fordermengen auf der anderen Seite, be-
steht ein Gefille an Macht und Einfluss.
Zudem gibt es innerhalb der Opec starke
Interessengegensitze und politische Kon-
flikte, die sich am deutlichsten anhand der
jahrzehntealten Feindschaft zwischen den
beiden grossen Produzenten Iran und Sau-
di-Arabien belegen lassen. Seit Jahren wird
daher in Fachkreisen diskutiert, ob die
Opec aufgrund ihres begrenzten Anteils an
der globalen Versorgung und ihrer inter-
nen Konflikte iiberhaupt noch als «Kartell»
angesehen werden kann. Als gesichert darf

Nr. 216, November 2017

jedoch gelten, dass lediglich Saudi-Arabi-
en als grosster Opec-Produzent mit rund
einem Dirittel der Férderung innerhalb der
Organisation alleine in der Lage ist, durch
Ausweitung oder Begrenzung seiner flexi-
blen Produktionsmenge, Einfluss auf den
weltweiten Olmarkt zu nehmen.

Zwischen den 1970er-Jahren und Mitte
der 2000er-Jahre liess sich in der globalen
Olversorgung eine Governance-Struktur
erkennen, die auf der Produzentenseite von
der Opec, ihrem wichtigsten Mitglied Sau-
di-Arabien und dessen Produktionsflexibi-
litit geprigt wurde. Auf der Nachfrageseite
trat zwar offiziell die Internationale Ener-
gieagentur (IEA) als institutionalisierte
Vertretung der westlichen Konsumenten-
staaten auf. Faktisch sicherten aber die
USA ihre strategische Olreserve, durch
ihre militirische Prisenz im Nahen Osten
und den Schutz der maritimen Handels-
wege das Funktionieren des Systems ab.
Europiische und asiatische Industriestaa-
ten nutzten die gegenseitige Verstindigung
der Energie- und der Militirgrossmacht,
ohne einen massgeblichen eigenen Beitrag
leisten zu missen. Mit dem enormen
Wachstum der Schwellenlinder insbeson-
dere in Asien und der Schieferdlrevolution
in den USA sind die Governance-Struktu-
ren der vergangenen zehn Jahre einem
Erosionsprozess ausgesetzt: Weder repri-
sentieren IEA und USA das Verbraucher-
spektrum, noch hat die Opec eine Kontrol-

Es wird haufig Ubersehen,
wie heterogen die Opec
zusammengesetzt ist.

le iiber den Grossteil der Olférderung. Die
amerikanisch gefiihrte Irak-Invasion im
Jahr 2003 diirfte zudem die Endphase der
amerikanischen Absicherung von Ener-
gieinteressen mit militdrischen Mitteln im
Nahen und Mittleren Osten eingeldutet
haben. Mit dem rasanten Wachstum der
US-Forderung ist absehbar, dass die Rele-
vanz der Sicherung eines Zugangs zu O1-
quellen in der Region aus Sicht der USA

zumindest mittelfristig abnehmen wird.

Wihrend die Preisentwicklung und Markt-
situation aus Sicht der Verbraucherstaaten
vorrangig okonomische Herausforderun-
gen mit sich bringen, stellen diese fiir viele
Regierungen in Produzentenstaaten Fra-
gen des politischen Uberlebens dar. Infolge
des Preisverfalls Ende 2014 wurde von Sei-
ten vieler Opec-Staaten die dringliche For-
derung nach Massnahmen zur Stabilisie-
rung des Olpreises auf einem hoheren
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Niveau deutlich artikuliert. Wie gross die
Interessengegensitze innerhalb der Opec
tatsdchlich sind, zeigt die strategische Ent-
scheidung des saudischen Koénigshauses:
Statt auf die Zunahme der amerikanischen
Schieferolforderung mit eigenen Forder-
kiirzungen zu reagieren und somit den
Preis zu stabilisieren, wihlte Saudi-Arabi-
en eine andere Strategie. Die Forderung
auf hohem Niveau wurde beibehalten, um
dem neuen Konkurrenten auf der anderen
Seite des Atlantiks Uber niedrige Preise die
Geschiftsgrundlage zu entziechen und auf
diese Weise die eigene Vormachtstellung
auf dem Olmarkt zu behaupten. Die Ab-
lehnung einer Férderkirzung durch Saudi-
Arabien sollte jedoch nicht nur die neue
amerikanische Konkurrenz treffen: Auch
der seit kurzem von amerikanischen Sank-
tionen befreite Iran sollte infolge der nied-
rigen Preise keinen Zugang zu den drin-
gend bendtigten Investitionen in seine
marode Olindustrie erhalten und auf diese
Weise okonomisch eingehegt werden.

Der «Opec+»-Deal

Wiahrend die Strategie des saudischen Ko-
nigshauses kurzfristig Wirkung zeigte und
eine Reihe von Unternehmen der Schie-
ferolindustrie in den Konkurs gingen, wur-
de im Verlauf des Jahres 2016 deutlich, dass
sich die US-Konkurrenz mit beeindru-
ckenden Effizienz- und Produktivititsstei-
gerungen rasch an die neue Situation ange-

passt hatte. Eine Strategieverinderung auf
Seiten der Opec zeichnete sich daher im
Laufe des Jahres 2016 immer deutlicher ab.
Nach der Flutung des Marktes mit billigem
Ol sollte nun ein Signal der Begrenzung
ausgesendet werden. Zu gross erschien das
Risiko des Kollapses von Regimen und zu
begrenzt wirkte der Effekt der Marktiiber-
schwemmung auf die neue Konkurrenz
jenseits des Atlantiks. Die Schwierigkeit
innerhalb der Opec bestand nun darin, den
wirtschaftlich gebeutelten Mitgliedstaaten
durch Forderkirzungen weitere Einnah-
men abzuringen, in der vagen Hoffnung auf
einen global steigenden Preis. Die von mili-
tirischen Auseinandersetzungen gezeich-
neten Opec-Mitglieder Irak, Nigeria und
Libyen erklirten sich ausserstande, Forder-
kirzungen auf der Grundlage ihres derzei-
tigen  Produktionsniveaus —mitzutragen.
Auch die iranische Regierung hielt fest,
dass eine Forderkirzung unterhalb der
Grenze ihrer Produktion vor Eintreten des
amerikanischen Sanktionsregimes fiir sie
nicht akzeptabel sei.

Entscheidend fiir das Zustandekommen
der Opec-Forderkirzungen vom Novem-
ber 2016 war schliesslich der russische Pri-
sident Wladimir Putin. Russland, ebenfalls
vom anhaltenden Preisverfall konomisch
hart getroffen, vermittelte nicht nur zwi-
schen der iranischen und der saudischen
Regierung, sondern bot ebenfalls eigene
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troleumprodukte und andere fliissige Brennstoffe

Forderkiirzungen an, die aufgrund der Be-
deutung als drittgrosster Olproduzent der
Welt nachhaltigen Effekt auf die Ange-
botsseite haben sollten. Neben Russland
schlossen sich elf weitere dlproduzierende
Nicht-Opec-Mitglieder der Vereinbarung
an.

Im Mittelpunkt der «Opec+»-Forderkiir-
zung steht eine Einschrinkung der Pro-
duktion um 1,8 Mio. Barrel pro Tag gegen-
iber dem Forderniveau im November
2016. Wie bereits im Kontext vergangener
Forderkiirzungen, existiert auch diesmal
kein wirksames Verifizierungs- und Sank-
tionsregime. Das gegenseitige Vertrauen in
die Massnahmen der jeweils anderen Staa-
ten ist Grundlage der Vereinbarung. Liby-
en und Nigeria sind von einer Kiirzung
ausgenommen. Die iranische Regierung
sagte lediglich eine Begrenzung der Pro-
duktionsausweitung zu. Entgegen der Ein-
schitzung vieler Beobachter hat sich die
Vereinbarung bislang als vergleichsweise
robust erwiesen. Massgeblich hierfiir war
das fiir die Produzenten geschickt gewihlte
Referenzdatum, ein Zeitpunkt, zu dem na-
hezu alle Staaten eine hohe Forderung auf-
weisen konnten. Hinzu kommt, dass die
Implementierungsbilanz der einzelnen
Produzenten sehr unterschiedlich ausfillt:
Wihrend die Nicht-Opec-Produzenten
ihre Ziele tibererfiillten, blieben die meis-
ten Opec-Staaten hinter ihren Zusagen
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zurlick. Saudi-Arabien hingegen hielt sich
an die Vereinbarung und kompensierte
durch sein Handeln Ausfille anderer

Opec-Forderlinder.

Zentrales Anliegen des «Opec+»-Deals
war und ist es, ein Signal der Handlungsfi-
higkeit auszusenden. Dies gelang insofern
als eine Stabilisierung des Olpreiscs iber
der 50 USD p.B.-Marke und eine Anni-
herung von Angebot und Nachfrage auf
dem Markt erreicht wurden. Vor diesem
Hintergrund ist eine Fortsetzung der im
Mirz 2018 auslaufenden Vereinbarung
beim Opec-Ministerrat im November

2017 sehr wahrscheinlich.

Politischer Gewinner der jingsten Ent-
wicklungen ist Russland. Durch die eigene
Zusage, Forderkiirzungen mitzutragen und
durch die Vermittlung zwischen der irani-
schen und der saudischen Regierung hat
sich das Land als Akteur im Nahen und
Mittleren Osten Anerkennung erworben.
Der erstmalige Besuch des saudischen Ko-

schweige denn ein Uberleben der Regimes,
gesichert werden kann, miissen als zusitzli-
che unbequeme Wahrheiten in vielen 6l-
reichen Staaten anerkannt werden.

Gegenlaufige Zukunftstrends

Langfristige seriése Aussagen Uber die zu-
kiinftige Entwicklung des Olmarktes und
dessen politische Folgewirkungen sind seit
jeher schwierig. Dennoch kénnen Tenden-
zen identifiziert werden, die, jeweils fiir
sich genommen, eine Reihe von Einfluss-
faktoren einbeziehen und auf diese Weise
eine moégliche Entwicklung beschreiben.
Fir den Olmarkt lassen sich diesbeziiglich

derzeit zwei Trends identifizieren:

«Peak Demandy: Prigte die Debatte tber
«Peak Oil» — die Warnung vor dem Errei-
chen eines globalen Forderplateaus und des
sukzessiven Absinkens der globalen Olfor-
derung mit absehbaren Konflikten um be-
grenzte Ressourcen —wihrend einer gewis-
sen Zeit die Energiesicherheitsbedenken
vieler Regierungen, so kann die These von

der drohenden Begrenzung im

Politischer Gewinner der jungsten Lichte des US-Schiefersl-

Entwicklungen ist Russland.

nigs im Oktober 2017 in Moskau, die
Wiederanniherung an die Tirkei und die
Stabilisierung der Situation in Syrien in-
folge des militirischen Eingreifens zu-
gunsten Assads, haben Russland zu einem
relevanten Gesprichspartner fir alle Ak-
teure der Region gemacht. Sollten Russ-
land und die anderen Nicht-Opec-Produ-
zenten weitere Forderkiirzungen mittragen,
wiirde dies zudem als positives Zeichen fiir
ein bestindiges russisches Engagement im
Olmarkt wahrgenommen werden.

Fir die Opec selbst diirften die letzten bei-
den Jahre vor allem Erntchterung beziig-
lich der eigenen Handlungsfihigkeit mit
sich gebracht haben. Die einseitige Abhin-
gigkeit vom Agieren Saudi-Arabiens und
die Notwendigkeit der Suche nach Part-
nern ausserhalb der eigenen Organisation
sind ein Teil des Erkenntnisprozesses. Die
Tatsache, dass der eigene Einfluss auf die
Olpreisentwicklung gering ist und der
Umstand, dass ohne massive strukturelle
Verinderungen der eigenen Wirtschafts-
systeme keine zukunftsfihige Strategie, ge-

booms als vorldufig widerlegt

betrachtet werden. Gleichzeitig

wird in energiepolitischen Ana-
lysen zunehmend die These vom «Peak
Demand» diskutiert. Demnach wird in ab-
sehbarer Zukunft die Nachfrage nach Ol
ein Plateau erreichen und danach absinken.
Als Grinde werden der Erfolg der Elekt-
romobilitit und die Substitution von Pet-
roleumprodukten im Verkehrssektor ange-
fiihrt. Neben dem moglichen
technologischen Erfolg von batteriegetrie-
benen Fahrzeugen, sind es vor allem die
wachsenden Umweltprobleme in Gross-
stidten und die klimapolitischen Be-
schrinkungen des Pariser Abkommens, die
in den 2020er-Jahren einen «Peak De-
mand» auslésen konnten. Dass der Trend
zur Transformation der Energieversorgung
auch von zentralen Akteuren des Olmark-
tes wie Saudi-Arabien ernst genommen
wird, belegen Umstrukturierungspline fiir
den Staatskonzern Aramco und die Diver-
sifizierung des Wirtschaftsmodells im
Zuge der «Vision 2030». Sollte der Ener-
gietrdger Erdol global tatsichlich an Be-
deutung verlieren, wiirde dies zunéchst fir
dauerhaft niedrige Olpreise und in der Fol-
ge zu enormen wirtschaftlichen Problemen
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fiir einseitig strukturierte Petrookonomien
fithren.

Die Investitionslicke: Ein zweiter Trend fiir
die kommenden Jahre deutet auf ein Aus-
bleiben zentraler langfristiger Investitio-
nen in die Erkundung und Erschliessung
neuer Férderquellen hin. Das derzeit nied-
rige Preisniveau hat zur Folge, dass insbe-
sondere grosse multinationale Konzerne
ihre Planungen fir teure Projekte in der
Tiefsee oder der Arktis nicht weiter verfol-
gen und stattdessen in andere Bereiche au-
sserhalb des Erdolsektors investieren. Die
niedrigen Olpreise lassen zumindest kurz-
bis mittelfristig ein globales Nachfrage-
wachstum erwarten. Zudem sind Perso-
nenfahrzeuge im Verkehrssektor zwar der
grosste Olverbraucher, mit rund 30 Pro-
zent der Nachfrage aber keineswegs alleine
fur die Nachfragemenge bestimmend.
Sollten Preise also mittelfristig niedrig
bleiben, Investitionen nicht getitigt wer-
den und die Nachfrage weiter wachsen, ist
von einem deutlichen Preisanstieg und ho-
her Volatilitit auszugehen. Hinzu kommt,
dass sich die Olférderung geografisch auf-
grund der Kostenstrukturen auf die Opec-
Staaten und Russland auf der einen und
den nordamerikanischen Kontinent auf der
anderen Seite konzentrieren durfte. Nega-
tive Effekte auf die Weltwirtschaft sind in
diesem Szenario wahrscheinlich.

Auch wenn beide Trends auf den ersten
Blick widerspriichlich erscheinen mogen,
zeigt der Blick auf historische Entwicklun-
gen im Olmarkt, dass die entscheidende
Frage in diesem Zusammenhang die zeitli-
che Abfolge bzw. das gleichzeitige Auftre-
ten von Trends betrifft. Aus Sicht der Kon-
sumentenstaaten werden in jedem Fall
technologische Innovationen und die Re-
duzierung der Erdélabhingigkeit entschei-
dend sein. Dartiber hinaus diirfte die Un-
terstiitzung von Reformen und wirtschaft-
licher Diversifizierung in den erddlprodu-
zierenden Staaten das Risiko gewaltsamer
Konflikte erheblich verringern.
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