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VENEZUELA WIRD ZUM HARTETEST FUR DIE US-OLINDUSTRIE

Die US-Regierung dringt darauf, dass Olkonzerne aus den USA die Férderanlagen in Venezuela in Stand setzen und Ol im groRen
Stil fordern. Solche Investitionen erfordern jedoch Planungssicherheit, verldsslichen Eigentumsschutz und stabile Rahmenbedin-
gungen. Da die Grenzkosten der Olférderung in Venezuela hoch sind, lohnt sich das zudem nur bei hohen Absatzpreisen. Die US-
Regierung ist jedoch an einem niedrigen Olpreis interessiert, um einerseits die Lebenshaltungskosten in den USA zu senken und
andererseits Lander wie Russland oder den Iran wirtschaftlich unter Druck zu setzen. Auerdem méchte sie das Ol Venezuelas in
den an den US-Dollar gekoppelten Welthandel integrieren, um die internationale Nachfrage nach US-Dollar zu erhdhen. Vieles
spricht dafiir, dass die Politik am ldngeren Hebel sitzt und die US-Olkonzerne trotz Wirtschaftlichkeitsbedenken klein beigeben.

Als US-Prasident Donald Trump am 3. Januar 2026 die
Festnahme des venezolanischen Machthabers Nicolas
Maduro verkiindete, stellte er klar, dass es bei der
militdrischen Intervention nicht nur um Drogenhandel
ging. Im Zentrum stehe der Zugang zu Venezuelas
Olreserven, deren Modernisierung und Forderung
groBe  US-Energieunternehmen anziehen solle.
Unverhohlen sprach er davon, dass die groften US-
Olkonzerne in das Land gehen wiirden, um ,,Milliarden von
Dollar zu investieren, die schwer beschadigte
Olinfrastruktur zu reparieren und damit wieder Geld zu
verdienen”.

Laut eigenen Angaben verfiigt Venezuela iiber einen
forderbaren Olbestand von rund 300 Mrd. Barrel Ol,
was etwa einem Fiinftel der weltweiten Bestdnde
entsprache. Diese Zahl wurde jedoch bisher nie
unabhéngig verifiziert. Zudem besteht der iberwiegende
Teil der Olressourcen aus schwerem schwefelhaltigen
Rohdl im Orinokogiirtel in Zentralvenezuela. Wahrend
Olressourcen das gesamte geologisch vorhandene
Potenzial umfassen, bezeichnen Olreserven die Mengen,
die wirtschaftlich rentabel geférdert werden kénnen. Nach
Einschatzung von Francisco Monaldi vom Think Tank
Baker Institute for Public Policy liegen die Reserven
Venezuelas nur bei 100 bis 110 Mrd. Barrel.

Laut der Beratungsfirma Wood Mackenzie betragen die
Forderkosten im Orinokogtirtel mehr als 8o US-Dollar pro
Barrel. ExxonMobil, Chevron und ConocoPhillips hingegen
streben Break-Even-Ziele zwischen 30 und 35 US-Dollar
an. Ol der Sorte WTI notiert aktuell bei rund 60 US-
Dollar, was auf ein Uberangebot bei gleichzeitig
schwacher Nachfrage zuriickzufiihren ist. Zudem wiirde
venezolanisches  Schwerdl nicht zu  WTI-Preisen
gehandelt, sondern mit deutlichen Abschldgen. Hier ist
eher ein Vergleich mit der kanadischen Schwerdlsorte
Western Canadian Select (WSC) maBgeblich, die zuletzt
bei rund 50 US-Dollar pro Barrel lag.

Die regionale Aufteilung der venezolanischen Olférderung
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Unter Hugo Chavez und Nicolds Maduro ist die
Olproduktion von rund drei Mio. Barrel pro Tag im Jahr
2008 auf inzwischen unter eine Mio. gefallen. Weite Teile
der Infrastruktur sind veraltet. Pipelines wurden
teilweise seit funf Jahrzehnten nicht modernisiert,
Raffinerien arbeiten deutlich unter ihrer Kapazitdat und
rund 28.000 Bohrlocher liegen still. Laut dem
Forschungsinstitut Brookings Institution konnten US-
Unternehmen bei ausreichender politischer Stabilitat
durch Investitionen in Hohe von wenigen Mrd. US-Dollar
die venezolanische Produktion innerhalb der ndchsten 12
bis 24 Monate um rund 500.000 Barrel pro Tag auf etwa
1,5 Mio. Barrel pro Tag steigern, was kaum mehr als ein
Prozent der weltweit taglich geférderten Menge ist. Das
Energie-Research-Unternehmen  Rystad Energy hat
berechnet, dass eine vollstandige Riickkehr zu den
Forderniveaus von rund drei Mio. Barrel pro Tag aus dem
Jahr 2008 etwa 16 Jahre dauern und Investitionen von rund
185 Mrd. US-Dollar erfordern wiirden.

Derweil versucht Prisident Trump, die US-Olkonzerne mit
der Aussicht auf eine Aufhebung der laufenden
Sanktionen gegen Venezuela zu locken. Fiir potenzielle
Investoren ware dies jedoch allenfalls ein erster Schritt.
Investitionen in groflem Stil
Planungssicherheit tiber

erfordern
US-Legislaturperioden
hinweg, einen verldsslichen Eigentumsschutz, stabile
fiskalische Rahmenbedingungen und dauerhaft




gesicherte Exportmoglichkeiten. Nichts davon ist derzeit
gegeben. Auch die Erfahrungen mit den Enteignungen
unter Hugo Chavez wirken bei den US-Olkonzernen nach.

Was rechtfertigt politisch gesehen das Interesse an
venezolanischem Ol1? Nicht so sehr die Upstream-
Investitionen, sondern vor allem die Downstream-Effekte.
Viele US-Raffinerien an der US-Golfkiiste sind
technisch auf die Verarbeitung von schwerem Rohél,
wie es das venezolanische ist, ausgelegt. Nur wenn
dieses Ol deutlich unter dem Weltmarktpreis bezogen
werden kann, lohnt sich die Weiterverarbeitung durch die
US-Raffinerien. Sanktionsbedingt war China in den letzten
Jahren der gréfRte Abnehmer von venezolanischem Ol, das
mit Abschldgen von fiinf bis zehn US-Dollar pro Barrel oder
im Rahmen von Ol-gegen-Kredit-Vereinbarungen verkauft
wurde. Ein vergleichbares Arrangement ware fiir US-
Raffinerien profitabel. Es lieRe sich jedoch nur realisieren,
wenn dervenezolanische Staat die Olproduktion weiterhin
kontrolliert und Rohdl zu politisch gesetzten Preisen
abgibt. Im Falle einer Ubernahme der venezolanischen
Produktion  durch US-Olkonzerne  wiirde  aber
marktwirtschaftlich kalkuliert werden. Hier besteht also
ein Konflikt zwischen den Interessen der Olférderer und
denen der Raffinerien.

Von den US-Olkonzernen hat bisher lediglich Chevron eine
Sonderlizenz fiir die Olférderung in Venezuela, die das
Unternehmen allerdings nur fur moderate
Produktionssteigerungen aus den bestehenden Anlagen
nutzt. ExxonMobil bewertet Venezuela unter den
aktuellen Rahmenbedingungen hingegen als
»uninvestierbar®. In einem Markt mit Uberangebot und
moderaten  Preisen sind Projekte mit stabilen
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US-Perm-Becken oder in Guyana, fiir US-Unternehmen
deutlich attraktiver. Die Ol-Futures der CME Group
signalisieren fiir WTI bis Anfang der 2030er Jahre
mittelfristig Preise von rund 6o US-Dollar pro Barrel.
Das zeigt, dass zusatzliche Mengen aus Venezuela aus
Sicht der Investoren nur eine begrenzte Wirkung auf den
Markt entfalten wiirden.

Die US-Regierung iibt allerdings erheblichen Druck auf
die US-Olkonzeren aus, in Venezuala zu investieren.
Ihre Interessen sind anders gelagert als die der Industrie.
Erstens leidet die Popularitdt von Donald Trump unter der
Affordability-Debatte. Sinkende Olpreise durch eine
Ausweitung des Angebots sind ein wichtiger Schritt, um
die Lebenshaltungskosten in den USA zu senken.
Zweitens spielen niedrige Olpreise eine wichtige
auBenpolitische Rolle, da sie olférdernde Staaten wie
Russland oder den Iran wirtschaftlich unter Druck setzen.
Drittens fiihrt eine Integration des venezolanischen Ols in
den Welthandel zu einer Starkung des US-Dollar. Durch
Sanktionen und die geopolitischen Polarisierungen der
letzten Jahre ist ein paralleler globaler Olmarkt
entstanden, in dem Ol nicht mehr in US-Dollar gehandelt
wird. Fiir die USA ist es allerdings extrem wichtig, dass der
globale Olhandel weiterhin in Dollar erfolgt, da dies die
Nachfrage nach US-Devisen erhoht.

Letztlich geht es also beim venezolanischen Ol darum,
ob sich die politischen oder die einzelwirtschaftlichen
Interessen in den USA durchsetzen werden. Nicht nurim
Fall von Elon Musk hat sich Donald Trump bislang
erfolgreich gegen einzelunternehmerische Interessen
durchgesetzt. Vieles spricht dafiir, dass auch beim
Thema Ol die Politik am ldngeren Hebel sitzt.
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