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Der Olpreis hat in den letzten Monaten einen ahnlichen Verfall wie Mitte 2009 erfahren. Grundsatzlich sind Rohstoffmarkte
bekannt fiir Ubertreibungen, auch weil die Angebotsseite wegen langen Investitionszyklen oft zu trage auf Preisveranderungen
reagiert, um durch einen schnellen Angebotsriickgang die Preise zu stabilisieren. Und auch die Nachfrageseite weist eine
geringe Preissensitivitat auf. Zwar gibt es konjunkturelle Schwankungen und technologische Veranderungen, doch grundsétzlich
ist von einem tendenziellen Anstieg der Nachfrage nach Ol auszugehen. Es ist also die Angebotsseite, die in den letzten Jahren
einen starkeren Einfluss auf den Preis hatte.

Der Olpreisanstieg der letzten Jahre hat neue Férdermethoden profitabel gemacht und somit neue Olquellen erschlossen.
Olsande in Kanada und insbesondere Schieferdl in den USA sind die bekanntesten. So hat das relativ hohe Preisniveau eine
Reaktion auf der Angebotsseite herbeigefuhrt, die nun in Verbindung mit der Besorgnis Uber die globale konjunkturelle
Entwicklung eine drastische Preiskorrektur nach unten mit sich bringt, die zudem von Marktliiberreaktionen noch weiter getrieben
wird. Allerdings sind einige, insbesondere neuere Fordertechnologien auch nur bei héheren Preisen profitabel. Dies gilt
insbesondere fiir die Férderung von Schieferdl.

Abb. 1: Historischer Verlaufdes Olpreises der Sorte Brent
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In vorherigen Phasen von Preisriickgangen hat eine freiwillige Reduzierung der Férdermenge (OPEC) den Preis stabilisiert, da
die Hauptquellen selbst bei deutlich niedrigerem Olpreis immer noch rentabel waren. Aktuell ist diese Einigkeit zur Reduzierung
der Olférderung wenig ausgepragt, auch weil es deutlich mehr relevante Férderlander gibt, allen voran die USA. Ausgebaute
Kapazitaten und fehlende Bereitschaft, freiwillig die Férderung zu reduzieren, bedeuten woméglich Idnger andauernde
Preisriickgdnge. Was im Jahr 2009 auf freiwilliger Basis relativ schnell erfolgte, geschieht aktuell durch einen
Marktbereinigungsprozess, der seine Zeit braucht. Beim aktuellen Olpreis ist insbesondere die Férderung in den USA immer
weniger profitabel. Zwar scheint der Anpassungsprozess eingeleitet zu sein, wie an einem deutlichen Riickgang der
genehmigten Fracking-Projekte im November zu erkennen ist. Allerdings wird es dauern, bis die Angebotsseite Férderriickgange
eingeleitet hat und den Preis nennenswert beeinflussen kann.

Aktuell spielen noch weitere Aspekte eine Rolle, die es in 2009 nicht gab. So wird oft auf die Ukraine-Krise verwiesen. Doch das
Argument, der niedrige Olpreis sei von den USA gewollt, um der russischen Wirtschaft zu schaden, ist nicht stimmig. Denn die
USA haben eine deutlich hdhere Kostenstruktur als Russland, das hauptsachlich ,On-shore® in Sibirien produziert. Andersherum
wird ein Schuh draus. Sanktionen und damit verbundene Probleme fiir Russland belasten Wirtschaft und Staatseinnahmen, was
Russland zur erhéhten Olproduktion veranlasst. Denn obwohl der Olpreis fallt, verdient Russland angesichts der niedrigeren
Produktionskosten immer noch mit jedem geférderten Barrel Ol Devisen. Somit hat Russland aufgrund seiner
Konjunkturschwéache einen Anreiz, mehr zu produzieren. Russland ist nach den USA und Saudi-Arabien mit rund 10,5 Mio.
geférderten Barrel Ol pro Tag weltweit drittgroBter Produzent. Die drei Léander machen insgesamt fast 40 % der gesamten
Olférderung aus, sodass ihre uneingeschrankte Férderung die Preisentwicklung dominiert. Die USA haben seit Anfang 2010 die
aktuelle Weltférderung von rund 93 Mio. Barrel pro Tag um rund 5 % ausgeweitet, was Uber 60 % der gesamten Netto-Zunahme
der Forderung seit 2010 ausmacht. Vor allem in 2014 ist die Férdermenge in den USA und damit global deutlich angestiegen.
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Abbildung 2 veranschaulicht die weltweite Férdermenge bis September 2014 und den Olpreis. Angebotszuwéchse in den USA
und die fehlende Bereitschaft Russlands, das Fordervolumen zu senken, haben 2014 weltweit zu einem deutlichen
Forderanstieg gefuhrt — obwohl der US-Dollar-Preis bereits seit Juni riicklaufig ist. Eine generell unelastische oder stabile
Nachfrage nach Ol sowie die trdge Reaktion der Angebotsseite auf die Preise erklaren den deutlichen und immer noch
anhaltenden Preisverfall am Olmarkt.

Abb. 2: Weltweite Olproduktion und Olpreis
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Empirische Analysen zeigen, dass der Olpreis in Rubel und nicht in US-Dollar die Produktion in Russland treibt. Die Ergebnisse
zeigen weiter, dass kurzfristige Preisverdnderungen keinen grof3en Einfluss auf die Produktion haben. Anders ausgedrickt: Der
Olpreis muss deutlich und relativ lang fallen, bevor dies nennenswert auf die russische Férdermenge durchschlégt. Abbildung 3
zeigt den Olpreis in US-Dollar und Rubel. Es ist ersichtlich, dass der Olpreisriickgang in Rubel durch den Verfall der Wahrung
und der damit zu erwartende Produktionsriickgang deutlich geringer ausfallen, als wenn der Olpreis in US-Dollar als Referenz
gelten wiirde. Auf Basis des geringen Olpreisriickgangs in Rubel ist kaum mit einer Reduzierung der russischen Olférderung zu
rechnen. Dies steht mit den relativ niedrigen Produktionskosten in Russland im Einklang, insbesondere im Vergleich zu den
USA.

Abb. 3: Preis eines Barrels Ol der Sorte Brentin US-Dollar und Rubel
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Wie wird eine Anpassung der Angebotsseite durch den aktuellen Preisverfall stattfinden? Aufgrund der Kostenstruktur sind
Produktionsanpassungen vor allem in den USA zu erwarten, insbesondere, wenn keine freiwillige Reduzierung durch Léander wie
Saudi-Arabien erfolgt. Fiir die Periode von 2010 bis 2014 hat die IKB die Preissensitivitat der Olférderung fiir die USA, Russland
und Saudi-Arabien analysiert. Die geschatzten Elastizitadten bestatigen diese Einschatzung: Die USA haben bei Weitem die
hochste Elastizitat, gefolgt von Saudi-Arabien, deren Sensitivitat etwa halb so hoch ist wie diejenige der USA. Diese kénnte sich
allerdings angesichts der fehlenden Bereitschaft Saudi-Arabiens, die Produktion freiwillig zu drosseln, im aktuellen Umfeld noch
weiter deutlich reduzieren. Die bei Weitem kleinste US-Dollar-Preissensitivitat hat die russische Olférderung, was das obige Bild
bestatigt, vor allem weil der Rubel tendenziell abwertet.

Fazit: Beim Olpreis scheint es keine Abstimmungen zwischen den Férderlandern zu geben, die eine kurzfristige Korrektur der
Angebotsseite durch Produktionsriickgange bewirken kdnnten. Deshalb ist ein weiterer Preisriickgang kurzfristig nicht
auszuschlieRen. Zudem haben in jiingster Zeit wichtige Férderlander eine eher geringe Preissensitivitat zum Olpreis in US-Dollar
gezeigt. Dies gilt insbesondere fiir Russland, wo die Produktionsmenge vor allem vom lokalen Olpreis beeinflusst wird. Bei den
drei wichtigsten Férderlandern — Saudi Arabien, Russland und USA — ist die Preiselastizitat der Forderung in den USA bei
Weitem am héchsten. Der steigende Olpreis der letzten Jahre hatte eine deutliche Anhebung der US-Férdermenge unterstiitzt,
was sich nun umkehrt. Dies ist auch an der Kostenstruktur der US-Férderung zu erkennen, die pro Barrel deutlich teurer ist als in
Russland und Saudi-Arabien. Im Gegensatz zu friheren Preisriickgéngen erfolgt die Anpassung aktuell also weniger durch eine
freiwillige und damit kurzfristige Reduzierung des Férdervolumens. Vielmehr ist ein kosteninduzierter Riickgang der
Forderkapazitat zu erwarten, der letztendlich wieder zu einer deutlichen Erholung des Olpreises fiihren diirfte.
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