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Ol und Gas in der Arktis heiss begehrt

Staaten und Unternehmen ringen um den Zugang zu den Bodenschatzen rund um den Nordpol - Riesige Vorrate — Erschliessung birgt Gefahren fiir die Umwelt

m die riesigen Rohstoffvorkom-

l ' men in der Arktis hat unter Staa-

ten und Unternehmen ein inten-

siver Wettlauf begonnen. Russland und

russische Energiekonzerne zeigen sich be-

sonders aktiv. Aber das Finden und For-

dern von O], Gas und anderen Ressourcen

in dem Gebiet rund um den Nordpol ist

technisch schwierig, kostspielig und eine
Gefahr fiir die Umwelt.

Die Arktis umfasst 21 Mio. Quadratkilo-
meter — gerade mal 6% der Landmasse der
Erde, aber doppelt so gross wie Europa.
Der amerikanische geologische Dienst
schitzt, dass die Region Ol und Gas im
Umfang von 412 Mrd. Fass Oldquivalen-
ten enthilt — 22% der weltweit noch un-
entdeckten Ol- und Gasreserven. Ol allein
soll in der Menge von 90 Mrd. Fass vor-
handen sein. Das deckt den globalen Be-
darf von drei Jahren. Wichtig sind vor al-
lem drei Olprovinzen (vgl. Grafik): das ark-
tische Alaska (USA), das Kanadabecken
und Ostgronland (Ddnemark).

Gas bedeutender als 01

Noch interessanter als Ol ist Gas. Davon
konnte es in der Arktis 47 Bio. Kubikmeter
geben, ausserdem 44 Mrd. Fass Fliissiggas.
In Oldquivalent umgerechnet sind diese
Vorkommen dreimal so gross wie die ver-
muteten arktischen Ollagerstétten. Beim
Gas sind vor allem drei Provinzen wichtig:
das westsibirische Becken (Russland), die
oOstliche Barentssee (Norwegen/Russland)
und erneut das arktische Alaska (USA).

Damit nicht genug: Am Meeresboden
der Arktis lagern auch gigantische Men-
gen von in Eis gebundenem Methan, und
es existieren grosse Lagerstdtten mit Gold,
Silber und Platin. Zudem gibt es dort sel-
tene Stoffe wie Gallium, Indium und Tel-
lur, die in der Halbleiterindustrie einge-
setzt werden, sowie Vorkommen von Man-
gan, Nickel, Kupfer und Diamanten.

Bei diesen Aussichten, was es da zu ho-
len gibt, erstaunt es nicht, dass die Anrai-
nerstaaten mit aller Vehemenz Besitzan-
spriiche geltend machen. Das Problem,
weshalb sich die USA, Kanada, Russland,
Déanemark und Norwegen streiten, ist: Die
Arktisist kein Kontinent, sondern ein inter-
nationales Gewisser. Gemiss dem inter-
nationalen Seerechtsiibereinkommen hat
ein Anrainerstaat innerhalb eines zwei-
hundert Seemeilen (370 Kilometer) brei-
ten Streifens entlang der Kiiste das allei-
nige Recht, die im Meeresboden befindli-
chen Schitze auszubeuten. Diese Zone
heisst Festlandsockel.

Wo es in der Arktis am meisten Ol und Gas hat
Alaska

[] Unerkundete Regionen

B Andere Regionen (mit weniger als 20 Mrd. Fass férderbaren Olaquivalenten)

Top-5-Regionen (mit mehr als 20 Mrd. Fass férderbaren Olaquivalenten)

Uber dieses Gebiet hinaus kann ein
Staat die Bodenschitze nur fiir sich bean-
spruchen, wenn er beweist, dass der Fest-
landsockel vor seiner Kiiste weiter ins Meer
hinausreicht als zweihundert Seemeilen.
Und genau das versuchen die Anrainer-
staaten der Arktis zu tun. Dabei gehen sie
manchmal spektakuldr vor: Am 2.August
2007 tauchte das russische Unterseeboot
«Mir 1» unter das Eis der Arktis ab und
setzte am geografischen Nordpol eine rus-
sische Flagge aus rostfreiem Titan auf den
Meeresgrund. Russland, das sich einen Ter-
raingewinn von mindestens einer halben
Mio. Quadratkilometer erhofft, und Norwe-
gen haben bei den zustdndigen Uno-Be-
horden bereits Nachweise eingereicht. Die
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Ol- und Gasunternehmen mit «Arktis-Exposure»
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[taliens Banken stehen aut wackligen Fiissen

Der hohe Bestand an Staatspapieren sorgt flir Unruhe - Das Volumen fauler Kredite nimmt wegen des schwachen Wirtschaftswachstums tendenziell zu

Seit die internationalen Finanzmdrkte
auch Italien als Kandidaten fiir eine Zah-
lungskrise ausgemacht haben, finden die
italienischen Banken keine Ruhe mehr.
Nachdem Moody’s Ende Juni das Kredit-
rating der dreizehn grossten Institute des
Landes unter Beobachtung mit einer még-
lichen Riickstufung gestellt hatte, folgte
vergangene Woche die Herabsetzung des
Ratings von Ubi Banca auf A2.

Das vergrosserte die Unruhe, weil Ubi
Banca nicht zu den dreizehn Grossen ge-
hortund deshalb das ganze Bankensystem
tiber kurz oder lang ins Visier der inter-
nationalen Wéchter geraten konnte. Umso
mehr, als Moody’s in der Begriindung der
Herabstufung von Ubi Banca vor allem die
«geringe Effizienz und die mangelhafte
Qualitét der Assets» moniert. Faktoren, die
viele italienische Banken betreffen.

Explosives Gemisch

Kein Wunder, dass Nomura daraus eine
radikale Schlussfolgerung gezogen hat:
Das japanische Finanzhaus hat am Mon-
tag das Kursziel fiir alle italienischen
Banken und in in vielen Féllen auch die
Anlageempfehlung auf «Verkauf» gesenkt
— mit wenigen Ausnahmen wie Unicredit
und Mediobanca, die weiterhin als «Kauf»
eingestuft werden.

Die italienischen Kreditinstitute schie-
nen nach Ausbruch der Griechenland-
krise lange vor einer Ansteckung gefeit.
Die Entdeckung des explosiven Poten-
zials, das in der hohen (und standig weiter
wachsenden) Staatsschuld Italiens steckt,
liess aber bald auch die italienischen
Banktitel wanken. Und zwar so heftig,
dass die Kurse in kurzer Zeit dramatisch
absackten und die Borsenkapitalisierung
mit nach unten rissen. Eine der Folgen da-
von ist, dass die Aktien der beiden gross-
ten Banken des Landes, Unicredit und In-
tesa Sanpaolo, Ende August aus dem euro-
pdischen Index Stoxx 50 ausschieden.

An Elementen, die in dieser Phase ein
Engagement in italienischen Finanzwer-
ten riskant machen, fehlt es nicht. Dazu
gehort vor allem der hohe Bestand an
italienischen Staatspapieren, die die Insti-
tute in ihren Portefeuilles fithren. Laut
Verbandsangaben summierte er sich bei
den fiinf grossten Banken per Ende Juni
auf rund 150 Mrd.€. Davon entfielen 64
Mrd. auf Intesa Sanpaolo und 39 Mrd. auf
Unicredit. Weitere 50 Mrd. € liegen im iib-
rigen Bankensystem. Rechnet man auch
lediglich die 50 Mrd. € hinzu, die von Assi-
curazioni Generali, Italiens grosster Ver-
sicherung, gehalten werden, kommt man
auf 250 Mrd.€ oder 15% der derzeit im
Umlauf befindlichen Staatspapiere.

Ein weiterer Grund zur Unruhe be-
steht darin, dass die faulen und zweifel-
haften Kredite wegen des schwachen
Wirtschaftswachstums - den jiingsten
Prognosen zufolge maximal 0,75% im
kommenden Jahr, nach héchstens 1%
im laufenden - nicht ab-, sondern zu-
nehmen. Der Bestand an solchen Kredi-
ten belief sich fiir die fiinf Branchen-
grossten per Ende Juni auf netto 88

Mrd. €. Das sind 3 Mrd.€ mehr als im
Jahr zuvor.

Margendruck

Besonders schlecht sah es diesbeziiglich
bei Unicredit aus mit einem Volumen von
38,2 Mrd. € gegeniiber 21,2 Mrd.<€ im Fall
von Intesa Sanpaolo. Letzterer ist es in
erster Linie zu verdanken, dass die faulen

Mediobanca behaupten sich
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USA, Kanada und Dénemark haben noch
bis 2014 Zeit, dies zu tun. Auch die Energie-
konzerne bringen sich in Position. Den vor-
laufigletzten Stellungsbezug haben die Ros-
neft (Russland) und Exxon Mobil (USA) ge-
macht: Sie vereinbarten vergangene Woche,
gemeinsam die russische Karasee nach Ol
und Gas zu erkunden (vgl. FuW vom Sams-
tag). Schon frither haben Gazprom (Russ-
land), Total (Frankreich) und Statoil (Norwe-
gen) beschlossen, das in der Barentssee ge-
legene Schtokman-Gasfeld zu erschliessen.
Royal Dutch Shell ist derweil in Alaska
am Werk. In einem hiirdenreichen Kampf
vor Behorden und Gerichten versucht der
britisch-niederlandische Multi, die Er-
laubnis fiir Explorationsbohrungen vor
der Kiiste zu erhalten. Schon am Bohren
ist Cairn Energy. Die Briten haben vor
Gronland zwar Indizien fiir Ol- und Gasla-
ger gefunden, eine erste Probebohrung er-
brachte aber kein konkretes Ergebnis.

Grosse Herausforderungen

Die Entwicklung der Ol- und Gasvorkom-
men in der Arktis stellt die Unternehmen vor
enorme Herausforderungen. Sie miissen in
einer menschenfeindlichen Umgebung erst
die gesamte Infrastruktur fiir die Bohrungen
erstellen. Dann miissen sie Bohrplattfor-
men bauen, deren Stahl monatelang tiefste
Temperaturen aushalten kann, ohne brii-
chig zu werden, und die Eisbergen auswei-
chen kénnen. Eine solche Bohrinsel allein
kostet 15 Mrd. $. Und fiir die Erschliessung
etwa der Karasee rechnet der russische Pre-
mierminister Wladimir Putin mit Gesamt-
kosten von 500 Mrd.$. Weiter miissen sie
Massnahmen ergreifen, um Umweltver-
schmutzungen zu vermeiden und bei Un-
fallen schnell reagieren zu kénnen. Wegen
dieser Gefahren fiir die Umwelt fordern Or-
ganisationen wie der WWF ein Moratorium
fiir die Ressourcenausbeutung in der Arktis.
Auf das Thema Ol und Gas in der Arktis
zu setzen, ist schwierig. Reine «Arktisunter-
nehmen» gibt es nicht. Selbst Cairn Energy,
die vielleicht das grosste «Arktis-Exposure»
der erwidhnten Konzerne hat, besitzt noch
ein bedeutendes anderes Energiegeschift.
Weil die Gesellschaft aber klein ist und fiir
die Zukunft sehr stark auf Gronland setzt,
riskiert sie viel - und dementsprechend ri-
sikofdhig miissen interessierte Anleger sein.
Ein tieferes Risiko geht ein, wer in Statoil in-
vestiert. Die Norweger haben eine grossere
Kapitalbasis und sind, was die Ol- und Gas-
forderung angeht, geografisch breiter auf-
gestellt. Allfdllige Misserfolge in der Arktis
schlagen deshalb bei Statoil nicht so schnell
zu Buche. Der Multi gilt zudem als Spezia-
list fiir harsche klimatische Bedingungen.

und zweifelhaften Kredite der beiden
Branchengrdssten nur 6% ihres gesamten
Darlehensvolumens entsprachen. Wesent-
lich schlechter stehen in diesem Vergleich
Banco Popolare mit 10% und Monte dei
Paschi mit 8,1% da. Nicht zufillig geh6ren
die Aktien der beiden Banken zu denen,
die in den vergangenen Monaten die
hochsten Kursverluste erlitten haben.

Geringes Wachstum im Inland, zuneh-
mende Schwierigkeiten auf den Ausland-
mirkten und unsichere Zahlungsverhalt-
nisse driicken auf die Margen, was das Sze-
nario noch mehr verdunkelt. Italiens gross-
tes Wirtschaftsforschungsinstitut, Prome-
teia, gehtdavonaus, dassdas Bankensystem
in der Dreijahresperiode von 2011 bis 2013
insgesamt einen Gewinn von hochstens 42
Mrd.€ erwirtschaften wird - gegeniiber
dem bisherigen Rekordergebnis von 63
Mrd. € im Zeitraum 2005 bis 2007.

Auch am Montag konnten sich die Titel
dem negativen Trend im europdischen
Bankensegment nicht entziehen (vgl.
Seite 24). Unicredit-Chef Federico Ghiz-
zoni versuchte am Dienstag die Méarkte zu
beruhigen und erkldrte gemiss Reuters,
der Bankensektor in Italien sei recht stark.
Die Institute hétten trotz der Krise an den
Mirkten keine Einlagen verloren, sondern
gewonnen. Geholfen hat dies den Aktien-
kursen aber nicht. GD, Mailand



